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The study aims to analyze the effect of intellectual capital and cash flow on 
value relevance of accounting information based on IFRS. The method used is 
quantitative research method with population are manufacture firms listed in BEI 
for year 2013-2015.  
The sampling technique used is purposive sampling method and obtained 
sample 171 companies. For the method of data analysis used is multiple linear 
regression analysis. As for data processing using IBM SPSS 20.0. 
The results showed that intellectual capital had positive effect on value 
relevance of accounting information based on IFRS. Cash flow had negative effect 
on value relevance of accounting information based IFRS. 
 







Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh intellectual capital 
dan arus kas terhadap relevansi nilai informasi akuntansi berdaarkan IFRS. 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode penelitian kuantitatif dengan 
populasi yaitu perusahaan manufaktur tahun 2013-2015.  
Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling 
dan diperoleh sampel penelitian 171 perusahaan. Untuk metode analisis data 
dengan menggunakan Analisis Regresi Linier Berganda. Sedangkan untuk olah 
data dengan menggunakan program IBM SPSS 20.0. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh 
positif terhadap relevansi nilai informasi akuntansi berdasarkan IFRS. Sedangkan 
arus kas berpengaruh negatif terhadap relevansi informasi akuntansi berdasarkan 
IFRS. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Seiring dengan perkembangan zaman, dunia bisnis dan usaha menuntut 
adanya informasi yang dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 
bisnis. Untuk mendapatkan informasi yang berguna bagi para pelaku bisnis, maka 
akuntansi ikut berperan dalam menyedikan informasi yang diperlukan. Laporan 
keuangan adalah salah satu informasi penting dan dapat dipercaya oleh pihak 
internal maupun eksternal perusahaan. Laporan keuangan yang dibuat oleh 
perusahaan disajikan sebagai informasi yang menyangkut posisi keuangan 
perusahaan, laporan kinerja, perubahan posisi keuangan dan laporan arus kas 
(Suprihatin, 2013). 
Standar akuntansi yang kurang baik dan berbeda-beda mengakibatkan 
informasi keuangan yang disajikan dalam laporan keuangan tidak dapat 
dibandingkan, tidak relevan, tidak transparan bagi semua stakeholder, sehingga 
relevansi nilai juga berbeda (Sukendar, 2009). Untuk memfasilitasi kemudahan 
dalam membandingkan laporan keuangan lintas dunia, meningkatkan transparansi 
laporan keuangan, dan memudahkan para investor untuk mengerti dan memahami 
maksud laporan keuangan perusahaan secara global di setiap negara ke dalam satu 
titik tujuan adalah dengan menggunakan IFRS (International Financial Reporting 
Standards) (Maulana, 2011). 
Selama dekade terakhir, perhatian utama dunia keuangan telah tertuju 
pada pengujian informasi akuntansi yang dilaporkan berdasarkan pada 
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International Financial Reporting Standards (IFRS) telah memiliki relevansi 
nilai. Bertujuan menyusun standar pelaporan keuangan internasional yang 
berkualitas tinggi. Di Indonesia pada tahun 2012 mengharuskan perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di dalam bursa efek untuk menggunakan standar IFRS 
dalam pengungkapkan di dalam laporan keuangannya. Penerapan IFRS diklaim 
akan memberi manfaat bagi peningkatan kualitas laporan keuangan (Kusumo, 
2013). 
Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi yang secara 
formal wajib dipublikasikan sebagai sarana pertanggungjawaban pihak 
manajemen. Laporan keuangan yang dipublikasikan oleh suatu perusahaan harus 
dapat mengungkapkan kondisi perusahaan yang sebenarnya, sehingga bermanfaat 
bagi masyarakat umum. Informasi yang bermanfaat bagi pengambilan keputusan 
haruslah informasi yang mempunyai relevansi (Trisninik, 2014). Salah satu 
indikator bahwa suatu informasi akuntansi relevan adalah adanya reaksi pemodal 
pada saat diumumkannya suatu informasi yang dapat diamati dari adanya 
pergerakan harga saham. (Mulya, 2010).  
Harga saham yang diperdagangkan di pasar modal akan berubah dengan 
masuknya informasi baru yang relevan tentang perusahaan, baik informasi 
akuntansi maupun informasi lainnya. Informasi tersebut dapat merupakan kabar 
baik atau kabar buruk keadaan perusahaan. Kabar baik akan meningkatkan harga 




Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (2009), Kerangka Dasar Penyusunan 
dan Penyajian Laporan Keuangan (KDPPLK) berdasarkan Pernyataan Standar 
Akuntansi Keuangan menyatakan bahwa salah satu kriteria informasi dalam 
laporan keuangan adalah relevansi maksudnya laporan keuangan harus 
memberikan informasi yang sesuai dengan keadaan yang sebenarnya sehingga 
informasi tersebut dapat digunakan untuk mengambil keputusan. Saat ini 
parameter kinerja perusahaan yang mendapatkan perhatian utama dari investor 
dan kreditor adalah laba, ekuitas dan arus kas. 
Informasi akuntansi yang relevan adalah informasi mengenai perusahaan, 
baik keuangan maupun non-keuangan, yang dapat merefleksikan nilai 
sesungguhnya dari badan usaha. Ketersediaan informasi akuntansi yang relevan 
menjadi hal yang sangat penting karena informasi tersebut dapat digunakan 
sebagai alat analisis investasi oleh investor agar tidak terjadi kesalahan investasi 
dan mengurangi konflik keagenan (Rosari, 2014). 
Relevansi nilai merupakan sumber informasi akuntansi yang dapat 
dipergunakan oleh investor dalam menilai apakah keputusan untuk 
menginvestasikan dana yang dimiliki terhadap kelompok industri. Hubungan 
relevansi nilai dengan harga saham bahwa harga saham merupakan implikasi dari 
informasi akuntansi, khususnya laba yang dipublikasikan sehingga semakin tinggi 
relevansi nilai maka semakin rendah nilai keabnormalan dari harga saham.  
(Widiastuti, 2013). 
Meningkatnya relevansi nilai informasi akuntansi setelah adanya IFRS 
dapat mengurangi kegiatan manipulasi, seperti manajemen laba. Manajemen laba 
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menghasilkan laba yang tidak sesuai dengan realitas ekonomi. Laba yang 
disajikan mencerminkan keinginan manajemen untuk memperlihatkan kinerja 
untuk tujuan tertentu, seperti menurunkan laba, menaikkan laba dan perataan laba 
(Sukma, 2016). 
Menurut Ismail (2013) dalam Rahmawati (2015), kualitas laporan 
keuangan meningkat setelah adanya adopsi IFRS. Hal ini ditunjukkan dengan 
menurunnya praktik manajemen laba di perusahaan. Dengan demikian, adopsi 
IFRS berdampak baik bagi dunia bisnis karena proses pengambilan keputusan 
berdasarkan pada data-data akuntansi yang sesungguhnya. 
Pada awalnya penerapan adopsi IFRS di Indonesia diperkirakan akan 
memberikan dampak peningkatan terhadap relevansi nilai informasi akuntansi. 
Namun beberapa hasil penelitian yang telah dilakukan di Indonesia tentang 
pengaruh relevansi setelah adopsi IFRS masih terdapat hasil yang beragam karena 
Indonesia sebagai negara berkembang termasuk dalam lingkungan kluster code 
law dimana terdapat kelemahan dalam penerapan konvergensi IFRS yang berbeda 
dengan negara-negara maju dalam lingkungan kluster common law. Karena code 
law hanya mengacu pada hukum yang terpaku, sehingga tidak ada inovatif dan 
berkembang (Dewantoro, 2016). 
Adopsi IFRS berdampak baik bagi dunia bisnis karena proses 
pengambilan keputusan berdasarkan pada data-data sesungguhnya. IFRS 
mempunyai kerangka konseptual akuntansi berdasarkan prinsip yang mencakup 
penilaian profesional yang kuat dengan disclosure yang jelas dan transparan 
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mengenai transaksi ekonomi. Dengan menggunakan IFRS, laporan keuangan 
lebih mengutamakan transparasi, sehingga laporan keuangan tidak menyesatkan. 
Menurut Barth, et al. dalam Puspitasari dkk (2012), suatu angka 
akuntansi dikatakan value relevance, yaitu memiliki relasi yang signifikan dengan 
harga-harga atau return saham, angka tersebut mencerminkan informasi relevan 
untuk investor dalam menilai perusahaan dan diukur dengan cukup reliabel yang 
tercermin dalam harga-harga atau return saham. 
Relevansi nilai dapat diukur dengan mengestimasi hubungan statistik 
antara informasi yang disajikan dalam laporan keuangan dengan nilai saham di 
pasar. Relevansi nilai informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan 
keuangan dapat diukur dengan laba. Laba perusahaan di dalam laporan laba rugi 
mencerminkan hasil usaha perusahaan dari sumber daya saat ini. (Suprihatin, 
2013). 
Angka laba merupakan salah satu faktor utama yang digunakan investor 
dalam menilai kinerja perusahaan. Laba memiliki nilai relevansi secara statistik 
berhubungan dengan harga saham. Penurunan dan peningkatan laba berhubungan 
dengan penurunan atau kenaikan harga saham. Studi-studi awal (misalnya Ball 
dan Brown 1968, Foster 1975 dan Beaver, et al 1979) dalam puspitasari dkk 
(2012) membuktikan bahwa laba akuntansi berhubungan dengan harga saham. 
Hasil-hasil penelitian tersebut mendukung hipotesis bahwa laba akuntansi 
memberikan informasi dan bermanfaat dalam penilaian sekuritas. 
IFRS diyakini memberikan manfaat sebagai berikut : (1) Memudahkan 
pemahaman atas laporan keuangan dengan penggunaan Standar Akuntansi 
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Keuangan yang dikenal secara internasional (enhance comparability); (2) 
Meningkatkan arus investasi global melalui transparansi; (3) Menurunkan biaya 
modal dengan membuka peluang fund raising melalui pasar modal secara global; 
(4) Menciptakan efisiensi penyusunan laporan keuangan (Sukendar, 2009). 
IFRS dengan pendekatan principles based dan pengukuran fair value 
dianggap dapat memberi dampak positif terhadap relevansi nilai informasi 
akuntansi dalam penyajian laporan keuangan. Penerapan nilai wajar sebagai dasar 
penilaian akan menutup adanya nilai intrinsik sehingga menguntungkan investor 
karena data akuntansi yang disajikan lebih relevan (Pawestri, 2014). 
Penggunaan standar IFRS dapat bermanfaat dalam harmonisasi praktik 
akuntansi, biaya transaksi yang lebih rendah dan meningkatkan investasi 
internasional serta bermanfaat dalam keefektifan komunikasi dengan investor. 
Tetapi Soderstrom dan Sun, (2007) dalam Zaitul (2011) mengatakan bahwa IFRS 
tidak cocok untuk semua negara sehingga mungkin keseragam standar tidak bisa 
meningkatkan relevansi dan reliabilitas laporan keuangan karena perbedaan 
karakteristik antara satu negara dengan negara lainnya. 
Hal ini telah mendorong dilakukannya penelitian-penelitian untuk 
menguji secara empiris apakah penerapan IFRS telah meningkatkan kemampuan 
informasi akuntansi dalam mengestimasi harga saham, yang dikenal dengan studi 
relevansi nilai (value relevance). Barth et.al (2008) dalam Pawestri (2014) 
meneliti kualitas akuntansi sebelum dan sesudah diperkenalkannya IFRS 
menemukan bukti bahwa perusahaan yang menggunakan standar akuntansi 
keuangan internasional (IFRS) menunjukkan tingkat perataan laba dan 
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manajemen laba yang lebih rendah dan mempunyai korelasi yang tinggi antara 
laba akuntansi dan harga saham dan return. 
Hasil yang berbeda ditemukan oleh Chalmers, et al. (2011) dalam 
Pawestri (2014). Dengan menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di 
Australian Securities Exchange selama tahun 1990-2008, Chalmers, et al. (2011) 
menemukan bahwa laba menjadi lebih memiliki relevansi nilai setelah penerapan 
IFRS, sementara relevansi nilai dari nilai buku ekuitas tidak ditemukan meningkat 
pada periode setelah penerapan IFRS. 
Penelitian yang dilakukan di Indonesia seperti yang dilakukan 
Cahyonowati (2012) memberikan bukti empiris bahwa aplikasi standar akuntansi 
berbasis pada IFRS belum dapat meningkatkan kualitas informasi akuntansi di 
Indonesia. Relevansi nilai laba akuntansi tidak meningkat secara signifikan 
setelah periode adopsi IFRS, sebaliknya penelitian yang dilakukan Kusumo 
(2013) memberikan bukti empiris bahwa terdapat peningkatan relevansi nilai 
informasi akuntansi di Indonesia secara keseluruhan setelah periode adopsi IFRS. 
Penelitian lain terhadap relevansi nilai juga dilakukan dengan 
memperhatikan arus kas sebagai faktor pengujian dampak adopsi IFRS. Hodgson 
(2013) dalam Abdurrahman (2016) memberikan bukti empiris bahwa arus kas 
memiliki relevansi nilai dibawah standar akuntansi lokal dan tetap memiliki 
relevansi nilai setelah periode adopsi IFRS. Dikarenakan arus kas merupakan 
indikator perusahaan dalam menghasilkan penerimaan dan pengeluaran selama 
periode pelaporan yang berasal dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan. 
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Laporan arus kas sebagai komponen penyusun laporan keuangan 
merupakan salah satu sumber informasi yang juga dapat menjadi perhatian 
investor. Ketika dihadapkan ukuran kinerja perusahaan tersebut, investor harus 
merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi perhatian mereka adalah yang 
mampu secara baik menggambarkan kondisi perusahaan. Arus kas diukur dengan 
penjumlahan total dari arus kas operasi, investasi, dan pendanaan (Yocelyn, 
2012). Tujuan laporan keuangan disebutk                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              
an bahwa dasar kepentingan investor dan kresitor dalam laporan keuangan adalah 
aliran kas perusahaan tanpa menyebutkan income bersih (Hermawan, 2012). 
Arus kas juga dapat dilakukan untuk memprediksikan keadaan 
perusahaan di masa depan dan penilaian resiko yang mungkin terjadi. Arus kas 
digunakan sebagai acuan yang dapat digunakan untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kas serta dapat digunakan untuk 
menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan kas dan dapat meningkatkan 
relevansi nilai (Hermawan, 2012). Bowen, et al. (1986) dalam Diah (2009) 
menyatakan bahwa manfaat data arus kas adalah dapat memprediksi kegagalan, 
menaksir risiko sebagai prediksi pemberian pinjaman, penilain perusahaan, serta 
dapat memberikan informasi tambahan bagi pasar modal. 
Hasil penelitian mengenai arus kas masih memberikan hasil yang 
berbeda-beda. Atmini (2002) menunjukkan bukti empiris bahwa laba dan aliran 
kas dari aktivitas pendanaan mempunyai value relevance pada fase growth, 
sedangkan pada fase mature hanya aliran kas dari investasi yang mempunyai 
value relevance. Juniarti (2005) menguji relevansi nilai antara net income dan arus 
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kas, hasil penelitiannya menyebutkan pada tahap growth laba lebih memiliki 
relevansi nilai dibandingkan arus kas. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2006) menunjukkan 
bahwa aliran kas investasi dan pendanaan mempunyai value relevance pada tahap 
start-up. Sedangkan laba, aliran kas operasi, aliran kas pendanaan mempunyai 
value relevance pada tahap growth. Pada tahap mature, laba dan komponen aliran 
kas mempunyai value relevance, sedangkan pada tahap decline aliran kas operasi 
dan aliran kas pendanaan yang mempunyai value relevance. 
Penelitian-penelitian yang dilakukan Francis dan Shipper dalam Hariani 
(2006) menunjukkan bahwa informasi akuntansi telah kehilangan relevansinya 
bagi investor. Salah satu tanda hilangnya sebagian relevansi nilai informasi 
akuntansi adalah menurunnya value relevance dari tahun ke tahun. Rendahnya 
relevansi nilai informasi akuntansi untuk pasar saham seperti dilaporkan sejumlah 
periset disebabkan karena riset-riset tersebut tidak mempertimbangkan item-item 
aset tidak terwujud. Mereka menilai bahwa aset tidak berwujud memainkan peran 
yang semakin bertambah penting dalam ekonomi khususnya pada perusahaan-
perusahaan besar yang mengandalkan teknologi maju. 
Salah satu informasi yang relevan yang dapat dijadikan refleksi harga 
saham adalah modal intelektual. Modal intelektual diidentifikasikan sebagai nilai 
yang tersembunyi dari bisnis dan merupakan sumber daya berupa pengetahuan 
yang tersedia pada perusahaan yang akhirnya mendatangkan future economic 
benefit pada perusahaan serta dianggap sebagai suatu elemen nilai pasar 
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perusahaan dan juga market premium (nilai lebih perusahaan di pasar) 
(Hesameilita, 2012). 
Intellectual Capital (IC) adalah modal pengetahuan yang telah dibakukan 
dan digunakan untuk menghasilkan aset nilai yang lebih tinggi. Sebagai 
kontributor yang signifikan untuk proses penciptaan nilai dalam kinerja 
perusahaan. Selain itu, umumnya dianggap sebagai aset strategis yang penting. 
Selanjutnya Asni (2007) dalam Subkhan (2010) berpendapat bahwa dalam 
perekonomian berbasis pengetahuan saat ini, kemampuan perusahaan untuk 
bertahan dalam persaingan sangat tergantung pada kapasitas untuk mengelola 
intangible asset, pengetahuan dan kapabilitas inovasi secara efektif dan efisien 
yang menjadi nilai penting bagi pengendalian aktivitas perusahaan. 
Perusahaan saat ini memerlukan segala informasi yang relevan mengenai 
aset berwujud dan juga aset tidak berwujud untuk mengungkapkan hasil dari 
kinerja perusahaan. Nilai pasar beberapa perusahaan dapat lebih besar dari nilai 
buku aset perusahaan. Perbedaan ini disebut “hidden value”. Adanya hidden value 
dapat mengindikasikan perusahaan memiliki intellectual capital. Pengakuan 
mengenai pengaruh intellectual capital dalam menciptakan nilai perusahaan dan 
keunggulan kompetitif telah meningkat, namun sebuah ukuran yang akurat untuk 
intellectual capital masih terus dikembangkan (Pratama, 2015). 
Penelitian Mayo (2000) dalam Ongkorahardjo dkk (2008) menjelaskan 
bahwa yang menjadi dasar penggerak nilai dari kinerja keuangan tersebut adalah 
sumber daya manusia dengan segala ilmu pengetahuan, ide, inovasi yang 
dimilikinya, yang sumber daya manusia tersebut terdiri atas individu yang 
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bekerjasama secara terstruktur untuk mencapai tujuan tertentu dan organisasi tidak 
akan berjalan tanpa ada hubungan yang baik antar pemangku kepentingan. 
Banyak pihak meyakini bahwa aset paling berharga dalam perusahaan adalah 
sumber daya manusia khususnya intellectual capital-nya. 
Menurut Hubert Saint-Onge Stewart (1997) dalam Zulyati (2011) bahwa 
intellectual capital terdiri dari tiga elemen utama, yaitu human capital (modal 
manusia), structural capital atau organizational capital (modal organisasi) dan 
relational capital atau customer capital (modal pelanggan). Karena sesungguhnya 
aktiva berwujud yang dimiliki perusahaan itulah yang sebenarnya dikendalikan 
oleh manusia. 
Fenomena IC mulai berkembang terutama setelah munculnya PSAK No. 
19 (revisi 2000) tentang aktiva tidak berwujud. Menurut PSAK No. 19, aktiva 
tidak bewujud adalah aktiva nonmoneter yang dapat diidentifikasi dan tidak 
mempunyai wujud fisik serta dimiliki untuk digunakan dalam menghasilkan atau 
menyerahkan barang atau jasa, disewakan kepada pihak lainnya, atau untuk tujuan 
administratif (IAI, 2007). 
Salah satu penyebab mulai maraknya pengungkapan IC yang dilakukan 
oleh perusahaan adalah untuk menghindari penilaian kurang baik yang diberikan 
investor terhadap perusahaan. Hal ini diungkapkan dalam penelitian Milgrom 
(1981) dalam Zulkarnaen (2013) yang menyatakan bahwa jika perusahaan tidak 
melakukan pengungkapan intellectual capital maka investor akan menganggap 
hal ini sebagai “kabar buruk”, bahwa jika perusahaan tidak melakukan inovasi 
atau sering gagal dalam suatu percobaan teknis, karena dari kegagalan-kegagalan 
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tersebut mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dikelola oleh sumber daya 
manusia yang kurang berkompeten di bidangnya. 
Gutherine, et al (2006) dalam Ulum (2009) yang menyatakan bahwa 
investor akan memberikan legitimasi yang positif terhadap perusahaan yang 
memiliki intellectual capital yang tinggi, dengan kata lain investor akan menilai 
bahwa perusahaan yang memiliki dan mengungkapkan IC secara menyeluruh 
merupakan perusahaan yang memiliki kepatuhan yang baik terhadap peraturan 
baik dari pemerintah maupun dari pihak-pihak yang berkentingan lainya. 
Menurut Totanan (2004) dalam Zulkarnaen (2013) sebuah perusahaan 
akan memiliki kinerja yang berbeda pada pengelolaan orang yang berbeda, artinya 
manusia yang berbeda dalam mengelola aset yang sama akan menghasilkan nilai 
tambah yang berbeda, Sehingga memungkinkan relevansi nilainya juga berbeda. 
Intellectual capital diukur dengan menggunakan VAIC
TM
 yang 
dikembangkan oleh Pulic, yaitu dengan menjumlahkan modal pelanggan, 
manusia, dan organisasi. VAIC
TM
 diciptakan untuk menyajikan informasi tentang 
value creation effeciency dari asset berwujud (intangible asset) dan aset tak 
berwujud (intangible asset) yang dimiliki perusahaan. Model VAIC
TM
 didesain 
untuk menyediakan informasi tentang pembentukan nilai efesiensi aktiva 
berwujud dan tidak berwujud dalam sebuah perusahaan (Fajarini, 2012). 
Intellectual capital yang ada saat ini masih belum dipahami secara 
mendalam, hal ini berakibat pada pengukuran, penilaian dan pelaporannya masih 
belum mencukupi dan tidak konsisten, sehingga pengungkapan yang ada sekarang 
ini masih tergolong kurang mencukupi dan penjelasannya kurang memadai yang 
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kemudian menyebabkan pelaporan tersebut dianggap kurang memenuhi 
kebutuhan dari para pengguna informasi tersebut (Zulkarnaen, 2013). 
Penelitian tentang intellectual capital yang diukur dengan VAIC
TM
 
menunjukkan adanya keanekaragaman hasil. Sebagaimana Ulum (2008) 
menunjukkan bahwa intellectual capital yang diukur dengan VAIC
TM
 
berpengaruh positif terhadap nilai pasar dan kinerja keuangan. Sedangkan 
Kuryanto (2008) menyatakan bahwa secara statistik tidak ada pengaruh positif 
antara IC sebuah perusahaan dengan kinerjanya. 
Budiyanawati (2009) juga sudah melakukan penelitian terhadap kinerja 
modal intelektual terhadap pengungkapan modal intelektual perusahaan. Dalam 
hasil penelitiannya menyebutkan bahwa kinerja modal intelektual ternyata 
memiliki kontribusi yang paling besar dalam menjelaskan variabilitas praktik 
pengungkapan. Dengan kata lain, besarnya kinerja modal intelektual sangat 
menentukan perbedaan praktik pengungkapan sukarela modal intelektual. 
Penelitian ini mengacu pada penelitian dari Hayati (2015) yang meneliti pengaruh 
Intellectual Capital terhadap relevansi nilai informasi akuntansi berdasarkan 
PSAK Konvergensi diadopsi dalam IFRS.  
Hasil penelitian mengungkapkan Intellectual Capital memberikan efek 
positif dan signifikan terhadap relevansi nilai informasi akuntansi perusahaan 
publik di Indonesia sebelum dan sesudah PSAK konvergensi IFRS, kecuali nilai 
buku setelah PSAK konvergensi IFRS. Perbedaannya penelitian ini dengan 
sebelumnya ada penambahan variabel independen yaitu arus kas yang diyakini 
dapat meningkatkan relevansi nilai informasi akuntansi. Objek yang digunakan 
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dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
Berdasarkan uraian diatas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan mengambil judul: “Pengaruh Intellectual Capital dan Arus Kas Terhadap 
Relevansi Nilai Informasi Akuntansi Berdasarkan IFRS” (Studi pada Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek indonesia (BEI) periode 2013-2015)”. 
 
1.2  Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka 
diidentifikasi masalahnya adalah sebagai berikut: 
1. Terdapat perbedaan standar akuntansi yang berlaku di suatu negara yang 
menimbulkan masalah keterbandingan laporan keuangan sehingga informasi 
keuangan yang disajikan dalam laporan keuangan tidak dapat dibandingkan, 
tidak relevan, dan tidak transparan bagi semua stakeholder. 
2. IFRS tidak cocok untuk semua negara karena perbedaan karakteristik antara 
satu negara dengan negara lainnya, sehingga keseragaman standar tidak bisa 
meningkatkan relevansi dan reliabilitas. Seperti, kurangnya ketrampilan 
staff, kurang memadai teknologi, kurangnya panduan teknis penerapan 
IFRS. 
3. Perbedaan prinsip, aturan, dan kerangka konseptual antara IFRS dengan US 
GAAP menjadikan suatu masalah bagi perusahaan terutama perusahaan go 
public yang harus menyesuaikan laporan keuangan yang semula berbasiskan 
US GAAP menjadi berbasiskan IFRS, sehingga mereka harus beradaptasi 
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menggunakan standar akuntansi berbasis IFRS untuk mengikuti standar 
dunia secara global. 
4. Intellectual capital yang ada saat ini masih belum dipahami secara 
mendalam, hal ini berakibat pada pengukuran, penilaian dan pelaporannya 
masih belum mencukupi dan tidak konsisten. Pengungkapan yang ada 
sekarang ini masih tergolong kurang mencukupi dan penjelasanya kurang 
memadai sehingga menyebabkan pelaporan tersebut dianggap kurang 
memenuhi kebutuhan dari para pengguna informasi tersebut dan relevansi 
informasi akuntansi kurang bernilai. 
 
1.3 Batasan Masalah 
Batasan masalah ini dibuat agar penelitian tidak menyimpang dari arah 
dan sasaran penelitian, serta dapat diketahui sejauh mana hasil penelitian dapat 
dimanfaatkan. Batasan masalah dalam penelitian ini adalah tentang pengaruh 
intellectual capital dan arus kas terhadap relevansi nilai informasi akuntansi 
berdasarkan IFRS. 
 
1.4 Rumusan Masalah 
Penelitian ini merumusakan pokok masalah sebagai berikut : 
1. Apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap relevansi nilai informasi 
akuntansi berdasarkan IFRS? 
2. Apakah perubahan arus kas berpengaruh terhadap relevansi nilai informasi 





1.5 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Intellectual Capital terhadap relevansi nilai 
informasi akuntansi berdasarkan IFRS. 
2. Untuk mengetahui pengaruh perubahan arus kas terhadap relevansi nilai 
informasi akuntansi berdasarkan IFRS. 
 
1.6 Manfaat Penelitian 
Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat memberi manfaat 
sebagai berikut: 
1. Bagi Pihak Manajemen Perusahaan dan Investor. 
Memberikan tambahan informasi bagi pihak manajemen perusahaan dan 
para investor tentang Intellectual Capital dan perubahan arus kas dan 
implikasinya dalam memberikan pengaruh terhadap relevansi nilai informasi 
akuntansi berdasarkan IFRS, serta memberikan masukan bagi para investor dan 
calon investor perusahaan dalam membuat keputusan investasi. 
2. Bagi Bidang Akademik. 
Diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam penelitian keuangan dan 
dapat menambah khasanah pustaka. 
 








1.8 Sistematika Penulisam Skripsi 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, 
batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini berisi tentang penelitian sebelumnya yang relevan, kajian teori dan 
kerangka berfikir. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini menjelaskan tentang lokasi penelitian, metode penelitian, Populasi 
dan Sampel, data dan sumber data, metode pengumpulan data, definisi 
operasional, teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang obyek penelitian, deskripsi data, analisis data, 
pembahasan. 
BAB V PENUTUP 




2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Relevansi Nilai Informasi Akuntansi 
Salah satu tujuan dari analisis laporan keuangan adalah untuk menaksir 
nilai perusahaan. Banyak penelitian empiris akuntansi telah berusaha untuk 
menemukan relevansi nilai informasi akuntansi dalam rangka mempertinggi 
analisis laporan keuangan. Relevansi nilai informasi akuntansi merupakan konsep 
yang membahas tentang berbagai makna dan ukuran yang berkenaan dengan 
akuntansi. Informasi akuntansi diprediksi memiliki nilai relevansi, karena 
informasi akuntansi secara statistik berhubungan dengan nilai pasar saham 
(Puspitaningtyas, 2012). 
Informasi akuntansi yang relevan adalah informasi mengenai perusahaan, 
baik keuangan maupun non-keuangan, yang dapat merefleksikan nilai 
sesungguhnya dari badan usaha. Ketersediaan informasi akuntansi yang relevan 
menjadi hal yang sangat penting karena informasi tersebut dapat digunakan 
sebagai alat analisis investasi oleh investor agar tidak terjadi kesalahan investasi 
dan mengurangi konflik keagenan (Rosari, 2014). 
Sedangkan Beaver (1968) dalam Jati (2003) memberikan definisi 
relevansi nilai sebagai kemampuan menjelaskan (explanatory power) dari 
informasi akuntansi dalam kaitannya dengan nilai perusahaan. Informasi 
keuangan dalam laporan keuangan yang dipublikasikan harus dapat 
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mengungkapkan kondisi perusahaan yang sebenarnya dengan merangkum seluruh 
aspek perusahaan yang diwakilkan oleh angka-angka keuangan. 
Berdasarkan beberapa penjelasan diatas, dapat disimpulkan bahwa 
relevansi nilai informasi keuangan adalah suatu kemampuan yang menjelaskan 
informasi keuangan (nilai intrinsik perusahaan) dengan penilaian masyarakat            
terhadap perusahaan (nilai ekstrinsik perusahaan). Penilaian masyarakat terlihat 
dalam harga atau return saham atau nilai perusahaan tersebut. 
Dari perspektif informasi, pelaporan keuangan merupakan 
tanggungjawab individu untuk memprediksi kinerja perusahaan yang akan datang 
dengan konsentrasi untuk menyediakan informasi yang bermanfaat untuk tujuan 
tersebut. Akuntan berusaha bertanggungjawab untuk memasukkan nilai wajar ke 
dalam laporan keuangan utama, neraca dan laporan laba rugi dalam pengambilan 
keputusan (Dwimulyani, 2010). 
Holthausen dan Watts (2000) dalam Puspitasari (2012) mengklasifikasi 
penelitian kerelevanan nilai menjadi tiga golongan berdasarkan metode yang 
digunakan, yaitu: 
1. Relative Association Studies 
Penelitian yang membandingkan hubungan antara harga saham atau 
perubahan harga saham dengan informasi akuntansi. Golongan penelitian ini 
biasanya menggunakan R2 untuk menilai relevansi nilai informasi akuntansi. 
Informasi akuntansi dengan R2 lebih tinggi dinyatakan sebagai lebih memiliki 




2. Marginal Information Content Studies 
Penelitian yang mengkaji apakah informasi akuntansi tertentu bisa 
menambah informasi yang diperlukan oleh investor. Golongan penelitian ini 
biasanya menggunakan metoda penelitian peristiwa (event study) untuk melihat 
respon investor terhadap informasi akuntansi dalam rentang waktu jendela yang 
pendek (short window). Informasi akuntansi dikatakan memiliki relevansi nilai 
jika penyampaiannya akan menyebabkan harga atau return atau volume 
perdagangan saham berubah secara signifikan dalam rentang waktu pengamatan 
(window). 
3. Incremental Association Studies 
Penelitian yang mengkaji apakah angka akuntansi yang menjadi fokus 
penelitian dapat memprediksi harga atau perubahan harga. Golongan penelitian ini 
biasanya menggunakan pengujian regresi. Angka akuntansi dikatakan memiliki 
relevansi nilai jika koefisien regresinya diperoleh nilai yang signifikan secara 
statistik. Penelitian relevansi nilai pada golongan incremental association studies 
memerlukan suatu model penilaian. Model penilaian ini diperlukan untuk 
membuktikan hubungan antara informasi akuntansi yang menjadi fokus penelitian 
dengan harga atau perubahan harga saham.  
Penelitian mengenai relevansi nilai dirancang untuk meneliti manfaat 
nilai dari informasi akuntansi terhadap penilaian kinerja perusahaan dan prediksi 
prospek perusahaan di masa datang. Konsep relevansi nilai tidak terlepas dari 
kriteria relevan dari standar akuntansi keuangan di mana informasi yang relevan 
adalah informasi yang dapat memenuhi kebutuhan pengguna dalam proses 
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pengambilan keputusan. Informasi memiliki kualitas relevan jika dapat 
mempengaruhi keputusan ekonomi dengan membantu mengevaluasi peristiwa 
masa lalu, masa kini, dan masa depan (Widiastuti, 2013). 
Dalam perkembangannya, penelitian-penelitian mengenai relevansi nilai 
memang diarahkan untuk menginvestigasi hubungan empiris antara nilai pasar 
modal (stock market values) dengan berbagai angka akuntansi yang dimaksudkan 
untuk menilai kegunaan angka-angka akuntansi itu dalam penilaian ekuitas. 
Model Ohlson (1995) adalah model penilaian yang paling banyak digunakan 
dalam penelitian-penelitian saat ini. Model Ohlson (1995) pada dasarnya 
menghubungkan nilai pasar perusahaan (harga saham) dengan laba dan nilai buku 
serta informasi lain yang kemungkinan dapat mempengaruhi relevansi nilai 
informasi akuntansi. (Puspitasari, 2012). 
 
2.1.2. IFRS (International Financial Reporting Standards) 
IFRS merupakan standar akuntansi internasional yang diterbitkan oleh 
International Accounting Standards Board (IASB). IASB yang dahulu bernama 
International Accounting Standard Committee (IASC), merupakan sebuah 
lembaga independen yang bertugas untuk menyusun standar akuntansi 
internasional (IAS). Organisasi ini memiliki tujuan mengembangkan dan 
mendorong penggunaan standar akuntansi global yang berkualitas tinggi, dapat 
dipahami dan dapat diperbandingkan (Setianto, 2014). 
Sebagian besar standar yang menjadi bagian dari IFRS sebelumnya 
merupakan International Accounting Standars (IAS). IAS diterbitkan antara tahun 
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1973 sampai dengan 2001 oleh IASC. Pada bulan April 2001, IASB mengadopsi 
seluruh IAS dan melanjutkan pengembangan standar yang dilakukan. 
Situmorang (2011) mengatakan bahwa, International Financial 
Reporting Standards (IFRS), merupakan standar tunggal pelaporan akuntansi 
yang memberikan penekanan pada penilaian (revaluation) profesional dengan 
disclosures yang jelas dan transparan mengenai substansi ekonomis transaksi, 
penjelasan hingga mencapai kesimpulan tertentu. 
Pada tahun 2009, Indonesia belum mewajibkan perusahaan listed di BEI 
menggunakan IFRS dan masih mengacu kepada standar akuntansi keuangan 
nasional. Namun pada tahun 2010 perusahaan tersebut dianjurkan adopsi IFRS. 
Dan pada tahun 2012, Dewan Pengurus Nasional IAI bersama-sama dengan 
Dewan Konsultatif SAK dan DSAK merencanakan akan menerapkan standar 
akuntansi yang mendekati konvergensi penuh kepada IFRS. 
Konvergensi atau adopsi IFRS dimaksudkan untuk meningkatkan 
informasi laporan keuangan sehingga lebih dapat diperbandingkan dan berkualitas 
lebih baik dan juga lebih akurat, komprehensif serta tepat waktu. Oleh karenanya, 
dapat diharapkan penerapan IFRS akan meningkatkan relevansi dan reliabity dari 
laporan keuangan yang pada akhirnya akan meningkatkan kemampuannya untuk 
mengestimasi nilai pasar perusahaan (Suprihatin, 2013). 
1. Adopsi IFRS di Indonesia 
IFRS merupakan standar akuntansi internasional yang diterbitkan oleh 
International Accounting Standard Board (IASB). Struktur penetapan standar 
internasional terdiri dari empat organisasi yaitu International Accounting 
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Standards Committee Foundation, The International Accounting Standards 
Boards (IASB), Standards Advisory Council dan International Financial 
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) (Trisninik, 2014). 
Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) sebagai organisasi yang 
berwenang dalam membuat standar akuntansi di Indonesia telah melakukan 
langkah-langkah penyeragaman standar akuntansi keuangan. Sejak tahun 1994 
IAI telah melaksanakan program harmonisasi dan adaptasi standar akuntansi 
internasional dalam rangka pengembangan standar akuntansinya. 
IAI pada Desember 2008 telah mengumumkan rencana konvergensi 
standar akuntansi lokalnya yaitu Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 
dengan International Financial Reporting Standards (IFRS) yang merupakan 
produk dari IASB. Menurut Dewan Standar Akuntansi Keuangan (DSAK), 
tingkat pengadopsian IFRS dapat dibedakan menjadi 5 tingkat: 
a. Full Adoption 
Suatu negara mengadopsi seluruh standar IFRS dan menerjemahkan IFRS 
sama persis ke dalam bahasa yang negara tersebut gunakan. 
b. Adopted 
Program konvergensi PSAK ke IFRS telah dicanangkan IAI pada 
Desember 2008. Adopted maksudnya adalah mengadopsi IFRS namun 
disesuaikan dengan kondisi di negara tersebut. 
c. Piecemeal 
Suatu negara hanya mengadopsi sebagian besar nomor IFRS yaitu nomor 




d. Referenced (konvergence) 
Sebagai referensi, standar yang diterapkan hanya mengacu pada IFRS 
tertentu dengan bahasa dan paragraf yang disusun sendiri oleh badan pembuat 
standar. 
e. Not adopted at all 
Suatu negara sama sekali tidak mengadopsi IFRS. 
 
2.1.3. Faktor-faktor yang mempengaruhi Relevansi Nilai Informasi 
Akuntansi 
1. Intellectual Capital 
Intellectual capital adalah salah satu strategi aset yang penting dalam 
pengetahuan berbasis ekonomi. Terdapat beberapa definisi intellectual capital 
sejak awal, dalam kenyataan baik pengetahuan maupun ekonomi berdasarkan 
pendekatan-pendekatan yang ada. Produksi dan distribusi dengan menggunakan 
pengetahuan adalah suatu kekuatan utama untuk menciptakan pertumbuhan dan 
kesejahteraan. Intellectual capital adalah suatu bentuk untuk mengkombinasikan 
aset tak berwujud-pasar, properti intelektual, manusia dan infrastruktur yang 
memampukan perusahaan untuk menjalankan fungsi (Zulkarnaen, 2013). 
Intellectual capital (IC) merupakan intangible asset yang terdapat di 
dalam laporan keuangan. Fenomena IC mulai berkembang terutama setelah 
munculnya PSAK No. 19 (revisi 2000) tentang aktiva tidak berwujud. Menurut 
PSAK No. 19, aktiva tidak bewujud adalah aktiva nonmoneter yang dapat 
diidentifikasi dan tidak mempunyai wujud fisik serta dimiliki untuk digunakan 
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dalam menghasilkan atau menyerahkan barang atau jasa, disewakan kepada pihak 
lainnya (Fajarini, 2012). 
Menurut para praktisi bahwa intellectual capital terdiri dari tiga elemen 
utama (Stewart, 1998; Sveiby, 1997; Saint-Onge, 1996; Bontis dalam 
Sawarjuwono, 2003) yaitu human capital (modal manusia), structural capital atau 
organizational capital (modal organisasi) dan relational capital atau customer 
capital (modal pelanggan). 
a. Human Capital (Modal Manusia). 
Menunjuk pada nilai pengetahuan karyawan dalam menciptakan kekayaan 
bagi perusahaan. Human capital mencerminkan kemampuan kolektif perusahaan 
untuk menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan yang dimiliki oleh 
orang-orang yang ada dalam perusahaan tersebut. Human capital akan meningkat 
jika perusahaan mampu menggunakan pengetahuan yang dimiliki oleh 
karyawannya. Modal   manusia   merupakan   refleksi   dari   pendidikan,   
pengalaman,   pengetahuan,   intuisi   dan keahlian, serta kombinasi pengetahuan, 
keterampilan, inovasi, dan kemampuan anggota perusahaan untuk melaksanakan 
tugas-tugasnya (Subkhan, 2010). 
Modal manusia merupakan hal yang penting karena merupakan sumber 
inovasi dan strategi pembaharuan, re-engineering proses baru, dan perbaikan skill 
individu. Peran modal manusia dalam intellectual capital sangat penting, karena 
proses penciptaan modal pelanggan (customer capital) berada pada komponen 
modal manusia (human capital) dan kemudian dibantu oleh modal struktural 
(structural capital) (Astuti, 2004). 
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b. Structural Capital (Modal Struktur) 
Kemampuan organisasi atau perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas 
perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha karyawan untuk 
menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara 
keseluruhan, misalnya sistem operasional perusahaan, budaya perusahaan, dan 
strategi bisnis perusahaan. Jika seorang individu memiliki tingkat intelektualitas 
yang tinggi, tetapi organisasi memiliki sistem dan prosedur yang buruk maka 
intellectual capital tidak dapat mencapai kinerja secara optimal dan potensi yang 
ada tidak dapat dimanfaatkan secara maksimal (Pratama, 2015). 
c. Customer Capital (Modal Pelanggan / Relasi) 
Hubungan organisasi orang-orang yang berbisnis dengan organisasi 
tersebut. Customer capital merupakan hubungan yang harmonis atau association 
network yang dimiliki oleh perusahaan dengan para mitranya, baik yang berasal 
dari para pemasok yang andal dan berkualitas, berasal dari pelanggan yang loyal 
dan merasa puas akan pelayanan perusahaan yang bersangkutan, berasal dari 
hubungan perusahaan dengan pemerintah maupun dengan masyarakat sekitar 
(Subkhan, 2010).  
2. Arus Kas 
Laporan arus kas merupakan salah satu laporan keuangan yang 
dipublikasikan. Laporan arus kas melaporkan arus kas masuk dan arus kas keluar. 
Informasi arus kas berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas, setara kas dan memungkinkan para pengguna mengembangkan 
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model untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang dari arus kas masa depan 
di berbagai perusahaan (Yocelyn, 2012). 
Berdasar pada informasi dalam laporan arus kas, pemakai dapat 
memperoleh informasi untuk tujuan mengevaluasi kegiatan manajemen dalam 
operasi (operating), investasi (investing), dan pendanaan (financing) (Suwardjono, 
2003:84). Laporan arus kas disusun untuk menunjukkan perubahan kas selama 
satu periode dan memberikan penjelasan mengenai alasan perubahan tersebut 
dengan menunjukkan dari mana sumber penerimaan kas dan untuk 
penggunaannya (Munawir, 2008: 113). 
Hariadi (2002) menyatakan bahwa dari satu set laporan keuangan yang 
disajikan oleh perusahaan, laporan arus kas merupakan laporan yang paling 
terakhir diikutsertakan. Hal ini dikarenakan sebelum tahun 1971 laporan keuangan 
yang direkomendasikan dalam Generally Accepted Accounting Principles 
(GAAP) hanyalah neraca dan laporan laba/rugi. Sejalan dengan semakin 
kompleksnya kebutuhan investor, kreditur, dan para pemakai laporan keuangan 
lainnya akan informasi, munculah laporan aliran dana (fund flow statement) 
sebagai bagian dari laporan keuangan. 
Menurut Harahap (2010: 257), mengemukakan bahwa laporan arus kas 
memberikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas 
suatu perusahaan pada suatu periode tertentu, dengan mengklasifikasikan 
transaksi pada kegiatan: operasi, pembiayaan dan investasi. 
Dalam laporan arus kas, ada tiga aktivitas yang dilaporkan, yaitu aktivitas 
operasi, aktivitas investasi, dan aktivitas pendanaan, meliputi: 
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a. Aktivitas Operasi 
Arus kas yang paling penting untuk mengevaluasi kemampuan entitas 
dalam mengelola dan menghasilkan arus kas untuk membelanjai operasi 
perusahaan, melunasi liabilitasnya secara tepat waktu, membayar dividen, serta 
melakukan investasi baru atau ekspansi secara mandiri tanpa mengandalkan 
pembelanjaan dari luar yaitu melalui pinjaman dari pihak ketiga atau penyetoran 
modal baru dari pemilik (Kartikahadi  dkk, 2012: 203). 
Dalam PSAK No. 2 paragraf 13 (IAI: 2009) dinyatakan bahwa jumlah arus 
kas yang berasal dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan 
apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup 
untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, 
membayar deviden dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan pada 
sumber pendanaan dari luar. Informasi mengenai unsur tertentu arus kas historis 
bersama dengan informasi lain, berguna dalam memprediksi arus kas operasi 
masa depan. 
Beberapa contoh arus kas dari aktivitas operasi menurut PSAK No. 2 
paragraf 14 (IAI: 2009) adalah:  
1) Penerimaan kas dari penjualan barang dan jasa. 
2) Penerimaan kas dari royalty, fees, komisi, dan pendapatan lain. 
3) Pembayaran kas kepada pemasok barang dan jasa. 
4) Pembayaran kas kepada karyawan. 
5) Penerimaan dan pembayaran kas oleh perusahaan asuransi sehubungan 
dengan klaim, anuitas, dan manfaat asuransi lainnya. 
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6) Pembayaran kas atau penerimaan kembali (restitusi) pajak penghasilan 
kecuali jika dapat diidentifikasi secara khusus sebagai bagian dari aktivitas 
pendanaan dan investasi. 
7) Penerimaan dan pembayaran kas dari kontrak yang diadakan untuk tujuan 
transaksi usaha dan perdagangan. 
b. Aktivitas Investasi  
Perolehan dan pelepasan aset jangka panjang serta investasi lain yang 
tidak termasuk setara kas. Arus kas yang berasal dari aktivitas investasi perlu 
dilakukan pengungkapan terpisah karena arus kas tersebut mencerminkan 
penerimaan dan pengeluaran kas sehubungan dengan sumber daya yang bertujuan 
menghasilkan pendapatan dan arus kas masa depan (Yocelyn, 2012). 
Aktivitas investasi adalah perolehan dan pelepasan aktiva jangka panjang 
serta investasi lain yang tidak termasuk setara kas. Aktivitas investasi yang utama 
adalah pembelian dan penjualan tanah, bangunan peralatan, dan aktiva lainnya 
yang tidak dibeli untuk dijual kembali. Aktivitas investasi juga termasuk 
pembelian dan penjualan instrument keuangan yang tidak ditujukan untuk 
diperdagangkan, seperti halnya memberi dan menagih pinjaman (Syakur, 
2009:40). 
Beberapa contoh arus kas yang berasal dari aktivitas investasi menurut 
PSAK No. 2 paragraf 16 (IAI: 2009) adalah:  
1) Pembayaran kas untuk membeli aktiva tetap, aktiva tak berwujud, dan aktiva 
jangka panjang lain, termasuk biaya pengembangan yang dikapitalisasi dan 
aktiva tetap yang dibangun sendiri. 
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2) Penerimaan kas dari penjualan tanah, bangunan dan peralatan, aktiva tak 
berwujud, dan aktiva jangka panjang lain. 
3) Perolehan saham atau instrument keuangan perusahaan lain. 
4) Pinjaman yang diberikan kepada pihak lain serta pelunasannya (kecuali yang 
dilakukan oleh lembaga keungan). 
5) Pembayaran kas sehubungan dengan future contracts, forward contras, 
option contracts, dan swap contracts kecuali apabila pembayaran tersebut 
diklasifikasikan sebagai aktivitas pendanaan. 
c. Aktivitas Pendanaan 
Aktivitas pendanaan adalah aktivitas yang mengakibatkan perubahan 
dalam jumlah serta komposisi modal dan pinjaman perusahaan. Arus kas yang 
timbul dari aktivitas pendanaan perlu dilakukan pengungkapan terpisah karena 
berguna untuk memprediksi klaim terhadap arus kas masa depan oleh para 
pemasok modal perusahaan (Kartikahadi dkk, 2012: 204). 
Arus Kas Pendanaan merupakan arus kas yang diperoleh karena adanya 
kegiatan peminjaman dan pembayaran hutang, perolehan sumber daya dari 
pemilik perusahaan, serta pemberian imbalan atas investasi bagi pemilik 
perusahaan (Kartikahadi dkk, 2012: 205) 
Beberapa contoh arus kas yang berasal dari aktivitas pendanaan menurut 
PSAK No. 2 paragraf 17 (IAI: 2009) adalah:  
1) Penerimaan kas dari emisi saham atau instrument modal lainnya. 




3) Penerimaan kas dari emisi obligasi, pinjaman lainnya. 
4) Pelunasan pinjaman. 
5) Pembayaran kas oleh penyewa guna usaha (lessee) untuk mengurangi saldo 
kewajiban yang berkaitan dengan sewa guna usaha pembiayaan (finance 
lease). 
 
2.1.4 Standar Akuntani Keuangan Syariah 
Standar Akuntansi Keuangan Syariah (SAK Syariah) adalah standar yang 
digunakan untuk entitas yang memiliki transaksi syariah atau entitias berbasis 
syariah. Standar akuntansi keuangan syariah terdiri atas kerangka konseptual 
penyusunan dan pengungkapan laporan, standar penyajian laporan keuangan, dan 
standar khusus transaksi syariah seperti mudharabah, murabahah, salam, ijarah, 
dan istishna. Standar ini merupakan standar yang dikembangkan oleh Dewan 
Standar Akuntansi Keuangan Syariah (DSAK Syariah). Standar ini berfungsi 
sebagai pedoman bagi lembaga keuangan syariah dalam menyusun laporan 
keuangan (Rahmanida, 2015). 
Laporan keuangan merupakan data akuntansi yang dapat memberikan 
informasi yang relevan bagi investor, kreditur atau pihak lain dalam mengambil 
keputusan ekonomi. Suatu informasi bisa dikatakan relevan apabila adanya 
informasi tersebut bisa membuat perbedaaan keputusan yang diambil. Informasi 
yang relevan bisa membantu pemakai informasi untuk membentuk harapan atau 
kesimpulan mengenai hasil-hasil pada masa yang lalu, sekarang dan masa yang 
mendatang (Hanafi, 2005: 34). 
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َٰى ٖ مَُّسمََّٰٰ ٖ َأَجلَٰ ٓ ِإَل ََٰٰنَٰ ٓ ِبَديََٰتَدايَنُتمَِٰإَذاَٰاَْٰ ٓ ٱلَِّذيَن ََٰءاَمُنوَٰأَي َُّها ٓ ي ََٰ
َٰبَٰ ٓ َوَلَ َٰيَأَٰ ٓ لَٰ ٓ َعد ٓ ٱلبََِٰٰ ٓ َكاِتبََٰٰ ٓ َنُكم ٓ بَََُّّٰٰتب ٓ َيك ٓ َولَٰ ٓ ت ُُبوهَُٰ ٓ ٱكفََٰ
ٱلَِّذيََِٰٰللَٰ ٓ يَٰ ٓ َولَٰ ٓ ُتب ٓ َيك ٓ َفلَٰ ٓ ٱللَّوَََُٰٰعلََّموَََُٰٰكَماَُٰتبَٰ ٓ َيكََٰأنََٰكاِتبَٰ
َٰفَِإنَٰ ٓ ا ٖ  ٓ َٰ ٓ َشيَٰهَٰ ٓ ِمنَٰ ٓ َخس ٓ َوَلَََٰيبَٰۥٱللََّوََٰربَّوََُٰٰي َتَّقَٰ ٓ َولََٰحقَُّٰ ٓ ٱلَٰهَٰ ٓ َعَلي
َُٰىوََٰٰيُُِلََََّٰٰأنََٰتِطيعَُٰ ٓ َيسََٰلَََٰٰ ٓ أَوََٰضِعيًفاَٰ ٓ َسِفيًهاََٰأوََٰحقَُّٰ ٓ ٱلَٰهَٰ ٓ ٱلَِّذيََٰعَليََٰكانَٰ
َِٰمنَٰنَٰ ٓ َشِهيَديَِٰىُدواَْٰ ٓ َتش ٓ َوٱسَٰ ٓ لَٰ ٓ َعد ٓ بِٱلَٰۥَولِيُّوََُٰٰ ٓ ِلل ٓ يَٰ ٓ َفل
َِٰمنََٰٰنَٰ ٓ َضو ٓ مَِّنََٰترَٰرَأَتَانَٰ ٓ ٱموَََٰٰ ٖ ف ََرُجلَٰنَٰ ٓ َيُكونَا ََٰرُجَليَٰ ٓ لَََّّٰٰفَِإنَٰ ٓ  ٓ رَِّجاِلُكم
َٰبَٰ ٓ َوَلَ َٰيَأَٰ ٓ َرى َٰ ٓ ُأخ ٓ ٱلََٰدى   ُهَما ٓ ِإحَٰف َُتذَكِّ رَََٰٰدى   ُهَما ٓ َأن ََٰتِضلَّ َِٰإحَٰءَِٰ ٓ ٱلشَُّهَدا
ََٰكِبيرًاَٰ ٓ َأوََٰصِغيرًاَٰت ُُبوهَُٰ ٓ َتكََٰأنَٰاَْٰ ٓ ََ ُمو ٓ َٰ ٓ َتسََٰوَلَََٰٰ ٓ ِإَذا ََٰما َُٰدُعواََْٰٰءَُٰ ٓ ٱلشَُّهَدا
ََٰألََََّٰٰ ٓ َن َٰ ٓ َوأَدَٰلِلشَّه َ َدةَََِٰٰومَُٰ ٓ ٱللَِّو ََٰوَأقَِٰعندَََٰٰسطَٰ ٓ َأقَٰ ٓ ذ َ ِلُكمَٰۦ َأَجِلوََِٰٰ ٓ ِإَل َٰ
َٰسَٰ ٓ ف ََليَٰ ٓ َنُكم ٓ َبََُّٰٰتِديُرون ََهاَٰ ٖ َحاِضَرةَِٰت ََرةًَََٰٰتُكونَََٰٰأنَٰ ٓ ِإلََََّٰٰاَْٰ ٓ تَابُو ٓ َتر
َٰرََّٰ ٓ َوَلََُٰيَضاَٰ ٓ  ٓ تَٰ ٓ ت ََباَيعَِٰإَذاَٰاَْٰ ٓ ِىُدو ٓ َوَأشَٰ ٓ ت ُُبوَىا ٓ َتكََٰألََََُّٰٰجَناحََٰٰ ٓ ُكم ٓ َعَلي
َٰ ٓ ٱت َُّقوْا َٰٱللَّوََٰوَََٰٰ ٓ  ٓ ِبُكمَٰ ٓ ُفُسوقََٰٰۥفَِإنَّوَََُٰٰعُلواَْٰ ٓ َتفََٰوِإنَٰ ٓ  ٖ َشِهيدََٰوَلَََٰٰ ٖ َكاِتب
َٰ٢٨٢َٰ ٖ َعِليمَٰءٍَٰ ٓ َوٱللَُّوَِٰبُكلََِّٰشيَٰ ٓ َوي َُعلُِّمُكُمَٰٱللَّوَُٰ
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282. Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu´amalah tidak 
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. 
Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan 
benar. Dan janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah 
mengajarkannya, meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang 
berhutang itu mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia 
bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun 
daripada hutangnya. Jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya 
atau lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, 
maka hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur. Dan persaksikanlah 
dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di antaramu). Jika tak ada 
dua oang lelaki, maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan 
dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka yang 
seorang mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi 
keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis 
hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. 
Yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian 
dan lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah 
mu´amalahmu itu), kecuali jika mu´amalah itu perdagangan tunai yang 
kamu jalankan di antara kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu 
tidak menulisnya. Dan persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan 
janganlah penulis dan saksi saling sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan 
(yang demikian), maka sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan pada 
dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah 
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Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, dijelaskan bahwa faktor-faktor 
seperti intellectual capital dan arus kas berdampak pada relevansi nilai informasi 
akuntansi. Apabila intellectual capital dan arus kas baik maka relevansi nilai 
informasi akuntansinya pun akan baik. Begitu pula sebaliknya apabila intellectual 
capital dan arus kas buruk maka relevansi nilai informasi akuntansinya pun akan 
buruk. 
2.4. Hipotesis 
Hipotesis merupakan suatu pernyataan yang bersifat sementara atau 
dugaan saja. Berdasarkan uraian diatas, penulis mengemukakan bahwa hipotesis 
dalam penelitian ini yaitu: 
 
2.4.1. Hubungan Intellectual Capital dengan Relevansi Nilai Informasi 
Akuntansi 
Intellectual Capital (X1) 







Perusahaan memerlukan segala informasi yang relevan mengenai aset 
berwujud dan juga aset tidak berwujud untuk mengungkapkan hasil dari kinerja 
perusahaan. Menurut Totanan (2004) sebuah perusahaan akan memiliki kinerja 
yang berbeda pada pengelolaan orang yang berbeda, artinya manusia yang 
berbeda dalam mengelola aset yang sama akan menghasilkan nilai tambah yang 
berbeda. 
Pengakuan mengenai pengaruh intellectual capital dalam menciptakan 
nilai perusahaan dan keunggulan kompetitif telah meningkat. Penelitian yang 
dilakukan oleh Hayati (2015) menemukan bahwa intellectual capital berpengaruh 
secara signifkan terhadap relevansi nilai informasi akuntansi. 
H1: Terdapat pengaruh antara Intellectual Capital terhadap Relevansi Nilai 
Informasi Akuntansi berdasarkan IFRS. 
 
2.4.2. Hubungan Arus Kas dengan Relevansi Nilai Informasi Akuntansi 
Laporan arus kas memberikan informasi yang berguna tentang p                                             
enerimaan dan pengeluaran kas selama periode pelaporan. Arus kas digunakan 
sebagai acuan yang dapat digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dan setara kas serta dapat digunakan untuk menilai kebutuhan 
perusahaan. 
Laporan arus kas sebagai komponen penyusun laporan keuangan 
merupakan salah satu sumber informasi yang juga dapat menjadi perhatian 
investor. Ketika dihadapkan ukuran kinerja perusahaan tersebut, investor harus 
merasa yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi perhatian mereka adalah yang 
mampu secara baik menggambarkan kondisi perusahaan. Investor dan kreditur 
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berkepentingan untuk mengetahui informasi yang lebih relevan untuk 
mengevaluasi kinerja pada kondisi perusahaan (Yocelyn, 2012). 
Penelitian Hodgson (2013) dalam Abdurrahman (2016) memberikan 
bukti empiris bahwa arus kas memiliki relevansi nilai dibawah standar akuntansi 
lokal dan tetap memiliki relevansi nilai setelah periode adopsi IFRS. Dikarenakan 
arus kas merupakan indikator perusahaan dalam menghasilkan penerimaan dan 
pengeluaran selama periode pelaporan yang berasal dari aktivitas operasi, 
investasi, dan pendanaan. 
H2: Terdapat pengaruh antara Arus Kas terhadap Relevansi Nilai Informasi    




3.1.  Lokasi dan Waktu Penelitian 
3.1.1.  Lokasi Penelitian 
Penelitian ini dilakukan di Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2015.  
3.1.1.  Waktu Penelitian 
Waktu penelitian yaitu jangka waktu yang digunakan untuk penelitian 
mulai dari penyusunan perencanaan proposal penelitian sampai pada 
menggandakan laporan hasil penelitian. Penelitian terhadap permasalahan yang 
telah dirumuskan di depan kemudian dibuat rentang waktu untuk mempermudah 
secara teknisnya. 
3.3. Jenis Penelitian 
Penelitian ini termasuk kedalam jenis penelitian kausal komparatif yaitu 
penelitian yang berusaha mengamati alasan atau penyebab terjadinya suatu 
fenomena yang diteliti. Jenis datanya, penelitian ini menggunakan data kuantitatif 
yaitu data yang berbentuk angka atau numerik. Untuk melihat sejauhmana 
variabel bebas mempengaruhi variabel terikat dengan pengujian teori-teori 
melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan 









3.3. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi  
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan Manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2013-2015 karena perusahaan jenis ini memiliki tingkat 
kerumitan dalam menentukan biaya suatu produk. Selain itu, perusahaan 
manufaktur dipandang memiliki risiko bisnis yang sangat tinggi (Brigham dan 
Houston, 2006: 11) dalam Pawestri (2014). Pemilihan periode 3 tahun bertujuan 
untuk dapat membandingkan keadaan perusahaan selama tiga tahun tersebut dan 
dapat mendapatkan data terbaru sehingga memperoleh hasil yang dapat 
menjelaskan permasalahan dalam penelitian ini. 
3.3.2 Sampel 
Sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih dengan 
menggunakan aturan-aturan tertentu, yang digunakan untuk mengumpulkan 
informasi atau data yang menggambarkan sifat atau ciri yang dimilii populasi. 
Sampel yang baik memiliki dua buah kriteria, yaitu akurat atau tidak bias dan 
presis atau mempunyai esalahan pengambilan sampel yang rendah (Indriantoro, 
2002:13). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar tetap di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-
2015.  
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling, yaitu sampel yang sengaja ditentukan berdasarkan 
kriteria tertentu yang telah ditentukan oleh peneliti untuk mendapatkan sampel 
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yang representatif. Adapun kriteria yang ditentukan peneliti adalah sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang berturut-turut terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2013-2015. 
2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan 
dan telah diaudit. 
3. Perusahaan memiliki data yang lengkap. 
4. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah selama penyampaian 
laporan keuangannya dan perusahaan tersebut tidak mengalami kerugian. 
5. Perusahaan manufaktur yang menerapkan IFRS. 
 
3.4 Data dan Sumber Data 
3.4.1 Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang diperoleh 
secara tidak langsung, umumnya dapat diperoleh dari perusahaan yang diteliti 
atau data yang dipublikasikan untuk umum. Data sekunder yang diperlukan antara 
lain gambaran umum mengenai perusahaan tersebut (Indriantoro, 2002).  
3.4.2 Sumber Data 
Sumber data penelitian ini diperoleh dengan melihat data dari laporan 
tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 








3.5 Teknik Pengumpulan Data 
1. Dokumentasi 
Dokumen merupakan catatan peristiwa yang sudah berlalu. Dokumen bisa 
berbentuk tulisan, gambar, atau karya-karya monumental dari seseorang. Studi 
dokumenter merupakan merupakan suatu teknik pengumpulan data dengan 
menghimpun dan menganalisis dokumen-dokumen, baik dokumen tertulis, 
gambar, hasil karya, maupun elektronik. Dokumen yang telah diperoleh kemudian 
dianalisis (diurai), dibandingkan dan dipadukan (sintesis) membentuk satu hasil 
kajian yang sistematis, padu dan utuh. Jadi studi dokumenter tidak sekedar 
mengumpulkan dan menuliskan atau melaporkan dalam bentuk kutipan-kutipan 
tentang sejumlah dokumuen yang dilaporkan dalam penelitian adalah hasil 
analisis terhadap dokumen-dokumen tersebut (Sugiyono, 2012: 23). 
 
3.6  Variabel Penelitian 
1. Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel lainnya 
yakni intellectual capital dan arus kas. 
2. Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel 
independen yakni relevansi nilai informasi akuntansi. 
 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
1. Intellectual Capital 
Pengukuran terhadap Intellectual Capital tidak dilakukan secara langsung 
pada Intellectual Capital, tetapi mengajukan suatu ukuran untuk menilai efisiensi 
dari nilai tambah sebagai hasil dari kemampuan intelektual perusahaan. 
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Intellectual Capital diukur dengan menggunakan VAIC
TM
 yang menyediakam 
informasi tentang pembentukkan nilai efisiensi aktiva berwujud dan tidak 
berwujud dalam sebuah perusahaan. 




 = VACA + VAHU + STVA 
 Ket : 
VAIC
TM
 = Value Added Intellectual Coeffiecient 
VACA = Value Added Capital Employed 
VAHU = Value Added Human Capital 
STVA = Structural Capital Value Added 
Dimana masing-masing didapatkan dari: 
Tahap Pertama: Menghitung Value Added (VA). VA dihitung sebagai 
selisih antara output dan input. 
VA = OUT – IN 
 VA yaitu nilai tambah yang dihitung dari selisih total penjualan dan 
pendapatan lain (OUT) dengan beban penjualan dan biaya lain-lain kecuali beban 
karyawan. Sedangkan CE total ekuitas. 
 Tahap Kedua: Menghitung Value Added Capital Employed (VACA). 
VACA adalah indikator untuk VA yang diciptakan oleh satu unit dari physical 
capital. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap unit dari CE 









1. VACA = Value Added Capital Employed: rasio dari VA terhadap CE. 
2. VA = value added 
3. CE = Capital Employed: dana yang tersedia (ekuitas). 
Tahap Ketiga: Menghitung Value Added Human Capital (VAHU). VAHU 
menunjukkan berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan 
untuk tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap 






1. VAHU = Value Added Human Capital: rasio dari VA terhadap HC. 
2. VA = value added 
3. HC = Human Capital: beban karyawan. 
Tahap Keempat: Menghitung Structural capital Value Added (STVA). 
Rasio ini mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari 








1. STVA = Structural Capital Value Added: rasio dari SC terhadap VA. 
2. SC = Structural Capital : VA – HC 
3. VA = value added 
2. Arus Kas 
Pengukuran arus kas dari penjumlahan total aktivitas operasi, aktivitas 
investasi, aktivitas pendanaan dan Kas dan setara kas awal tahun (Khoiriyah, 
2016). 
3. Relevansi Nilai Informasi Akuntansi 
Relevansi Nilai Informasi Akuntansi diukur menggunakan metode price 
model yang menguji hubungan antara harga saham dengan nilai buku (EPS) dan 
laba akuntansi (BVEPS). Model ini dikembangkan oleh Ohlson yang 
memasukkan seperangkat dinamika informasi linier yang dapat diuji secara 
empiris yang memodelkan harga dengan nilai buku dan income residual 
(Cahyonowati, 2012). 
Price model dapat memperlihatkan pengembalian jangka panjang dengan 
diperolehnya koefisien laba dari harga saham yang mencerminkan efek dari 
informasi laba. Pada umumnya relevansi nilai mengacu pada kekuatan penjelas 
(R
2
 / explanatory power) karena R
2
 memberikan suatu ukuran explanatory power 
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dari suatu model ekonomik yang bersifat spesifik untuk suatu sampel (Widiastuti, 
2013). 
Dengan formula sebagai berikut : 
Pit+1 = a0 + b1 EPSit + b2 BVEPSit + e 
Ket: 
Pit+1  = Harga Saham per tanggal 31 Maret dalam t+1 
a0  = Konstanta 
EPSit  = Laba Bersih per lembar saham 
BVEPSit = Nilai Buku Ekuitas per lembar saham 
e  = Eror 
Laba Akuntansi / Earning Per Share (EPS) diukur dengan laba bersih per 
saham yang diperoleh dari laporan kinerja akhir tahun perusahaan. 
EPS = 
          
                    
 
 Nilai Buku / Book Value of Equity Per Share (BVEPS) diukur dengan nilai 
buku ekuitas per saham (Suprihatin, 2013). 
BVEPS = 
             









3.8 Teknik  Analisis Data 
3.8.1. Analisis statistik deskriptif komparatif 
Statistik deskriptif merupakan statistik yang berfungsi untuk 
mendiskripsikan atau memberi gambaran terhadap obyek yang diteliti melalui 
data sampel atau populasi tanpa melakukan analisis dan membuat kesimpulan. 
Dalam statistik deskriptif ini akan ditemukan data mengenai mean, nilai 
maksimum, dan nilai minimum (Sugiyono, 2012: 29). 
3.8.2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik terhadap model regresi yang digunakan dalam penelitian 
dilakukan untuk menguji apakah model regresi tersebut baik atau tidak. Dalam 
penelitian ini, uji asumsi klasik yang digunakan adalah uji normalitas, uji 
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Ada dua cara untuk 
mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis 
grafik dan uji statistik. Metode yang lebih handal untuk melihat normalitas 
residual dengan uji statistik menggunakan uji Kolmogorov-Smimov (K-S). Taraf 
signifikan yang digunakan sebesar 5%, jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0, 05 
nilai data residual normal dan sebaliknya jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 





2. Uji Multikolinearitas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya 
korelasi antar variable independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi korelasi diantara variable independent, (Ghozali, 2011: 161).  
Uji asumsi klasik ini dapat dilakukan dengan jalan meregresikan model 
analisis dan melakukan uji korelasi antar variable independent, dengan 
menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Batas dari VIF adalah 10 dari 
tolerance value kurang dari 0,1. Jika nilai VIF lebih besar dari 10 dan nilai 
tolerance kurang dari 0,1 maka terjadi multikolinearitas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Model regresi yang baik adalah yang homoskesdatisitas atau tidak terjadi 
Heteroskedastisitas (Ghozali, 2011: 139). 
Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya Heteroskedastisitas dengan 
melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel dependen dengan residualnya. 
Selain melihat grafik plot uji statistik yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada 
tidaknya Heteroskedastisitas adalah uji gletser. Uji ini dilakukan dengan 
meregresikan nilai absolut residual terhadap variabel independen (Gujarati, 2003). 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah di dalam model linear 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena 
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observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah 
timbul karena residuall (kesalahan pengganggu0 tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi yang lain (Ghozali, 2011: 140).  
Model yang baik adalah model yang bebas dari autokorelasi Untuk 
menguji ada tidaknya masalah autokorelasi digunakan uji Durbin-Watson (DW 
test). Kemudian nilai Durbin-Watson hitung (d) yang diperoleh dari hasil 
pengujian akan dibandingkan nilai Durbin-Watson table, yaitu batas lebih tinggi 
(upper bond atau dU) dan batas lebih rendah (lower bond atau dL). Hasil 
perbandingan tersebut dapat mengikuti kriteria pengujian DW test yang 
dikemukakan oleh Ghozali (2011: 141) berikut: 
Tabel 3.1 
Kriteria Pengujian DW Test 
 
Hipotesis nol Keputusan Kriteria 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi negatif 




Tidak ada keputusan 
Tolak 
Tidak ada keputusan 
Diterima 
0 < d < dL 
dL ≤ d  ≤ dU 
4-dL < d < 4 
4-dU ≤ d ≤ 4-dL 
dU ≤ d ≤ 4-dL 
3.8.3.  Uji Signifikasi Simultan (Uji F) 
Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara 
bersama-sama terhadap variabel terikat. Untuk menguji kebenaran hipotesis 
alternative dilakukan uji F dengan rumus sebagai berikut (Gujarati, 2003: 120): 
R
2 
/ (k – 1) 
F hitung      =   




Bila F hitung > F table maka Ho ditolak dan Ha diterima, artinya semua 
variabel bebas secara bersama-sama merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel terikat. 
Bila F hitung < F table maka Ho diterima dan Ha ditolak, artinya semua 
variabel bebas secara bersama-sama bukan merupakan variabel penjelas yang 
signifikan terhadap variabel terikat. 
3.8.4. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien Determinasi (R Square) pada nantinya mengukur seberapa 
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara 0-1. Nilai R2 yang mendekati 1 berarti 
variabel-variabl independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel (Priyatno, 2008:79). 
3.8.5. Model Regresi Linear Berganda 
Hubungan secara linear antara dua atau lebih variabel independen dengan 
variabel dependen. Analisis ini untuk mengetahui arah hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen apakah masing-masing variabel independen 
berhubungan positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel 
dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan. 
Persamaan regresi linear berganda sebagai berikut:  
Y= a + b1 X1 + b2 X2 + e 
Keterangan: 
Y = Relevansi Nilai Informasi Akuntansi 
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a = Nilai Konstanta 
b1 – b2 = Koefisien 
X1  = Intellectual Capital 
X2 = Arus Kas 
e = Error 
 
3.8.6.  Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
bebas secara individual dalam menerangkan variasi variabel terikat. Untuk 
menguji hipotesis tersebut digunakan statistik t yang dihitung dengan cara sebagai 
berikut: 
  b 
                                        t =  
Sb 
 
Dimana b adalah nilai parameter dan Sb adalah standart error dari b. 
Standar error dari masing-masing parameter dihitung dari akar varians masing-
masing. 
Uji t digunakan untuk menguji signifikan hubungan masing-masing 
variabel dependen terhadap dependen. Pengujian ini menggunakan level of 
significant (α) 0,05. Hal ini berarti bahwa probabilitas akan mendapatkan nilai t 
yang terletak didaerah kritis (daerah local) apabila hipotesis benar 0,05. Jika                           
t hitung > t-tabel maka H0 ditolak, berarti ada hubungan variabel independen                                                                                                
terhadap variabel dependendan sebaliknya. (Priyatno,                                                                              
2008: 83). 
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
4.1.1. Bursa Efek Indonesia 
  Pasar Modal Indonesia berdiri di Jakarta pada tanggal 14 Desember 1912. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) didirikan jauh sebelum Indonesia merdeka oleh 
pemerintahan Hindia Belanda yang diselenggarakan oleh Vereniging voor de 
effectenhandel yang pada saat itu masih bernama Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
(Fahmi, 2012). 
 Pasar modal diawasi dan dilaksanakan oleh Bapepam. Pelaku pasar modal 
di samping Bapepam adalah perusahaan-perusahaan efek, yang menjadi perantara 
antara perusahaan yang membutuhkan dana (emiten) dan pemilik modal 
(investor). Akuntan, notris, penasehat hokum, dan underwriter menduduki tempat 
vital dalam konfigurasi pasar modal. Pada tahun 1970 Bapepam digantikan 
fungsinya dari Pembina menjadi pengawas, baru pada tahun 1992 pengelolaannya 
diserahkan kepada pihak swasta, seperti lazimnya hamper diseluruh dunia. 
 
4.1.2. Deskripsi Objek Penelitian 
Fokus penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Manufaktur adalah suatu cabang industri yang 
mengaplikasikan mesin, peralatan dan tenaga kerja dan suatu medium proses 
untuk mengubah bahan mentah menjadi barang jadi untuk dijual. Perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia terdiri dari 3 sektor, yaitu sektor industri 
dasar dan kimia, sektor aneka industri, dan sektor industri barang konsumsi. 
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Data dalam penelitian ini berasal dari perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI periode 2013-2015, dimana sampel ditentukan dengan teknik 
purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 57 perusahaan dalam 
satu tahun. Penelitian ini menggunakan 3 periode, sehingga hasil sampel yang 
diperoleh 3 x 17 = 51 perusahaan. Dalam penelitian ini terdiri dari dua variabel 
yaitu variabel relevansi informasi akuntansi sebagai variabel dependen, dan 
variabel intellectual capital dan arus kas sebagai variabel independen. Proses 
seleksi berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan disajikan dalam tabel 4.1.  
Tabel 4.1 
Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 
No  Kriteria  Jumlah  
1. Semua perusahaan manufaktur di BEI 137 
2. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan yang telah di audit 
berturut-turut dari tahun 2013-2015 
123 
3. Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah dan 
mengalami kerugian 
( 55 ) 
4. Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap ( 11  ) 
5. Perusahaan yang menerapkan IFRS  57 
6. Total Sampel (57 x 3 tahun) 171 
 
Jumlah sampel terpilih adalah 171 sampel perusahaan yang berasal dari 57 
perusahaan selama periode 2013 – 2015. Adapun daftar nama perusahaan yang 












Daftar Sampel Penelitian 
No Kode Nama Perusahaan 
1 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
2 SMBR Semen Batu Raja Persero Tbk 
3 SMCB Holcim Tbk 
4 SMGR Semen Gresik Tbk 
5 AMFG Ashimas Flat Glass Tbk 
6 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
7 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
8 LION Lion Metal Works Tbk 
9 LMSH Lionmesh Prima Tbk 
10 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk 
11 BUDI Budi Acid Jaya Tbk 
12 EKAD Ekadharma International Tbk 
13 INCI Intan Wijaya International Tbk 
14 SOBI Sorini Agro Asa Corporindo Tbk 
15 SRSN Indo Acitama Tbk 
16 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 
17 IGAR Champion Pasific Indonesian Tbk 
18 TRST Trias SentosaTbk 
19 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
20 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
21 ALDO Alkindo Naratama Tbk 
22 ASII Astra International Tbk 
23 INDS Indospring Tbk 
24 AUTO Astra Auto Part Tbk 
25 NIPS Nippres Tbk 
26 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
27 TRIS Trisula International Tbk 
28 JECC Jembo Cable Compant Tbk 
29 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 
30 KBLM Kabelindo Murni Tbk 
31 SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
32 ADES Akhasa Wira International Tbk 
33 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
34 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 
35 DLTA Delta Djakarta Tbk 
36 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
37 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
38 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
39 MYOR Mayora Indah Tbk 
40 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
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No Kode Nama Perusahaan 
41 SKLT Sekar Laut Tbk 
42 STTP Siantar Top Tbk 
43 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
44 GGRM Gudang Garam Tbk 
45 HMSP Hanjaya Mandala Smpoerna Tbk 
46 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 
47 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
48 KAEF Kimia Farma Tbk 
49 KLBF Kalbe Farma Tbk 
50 MERK Merck Tbk 
51 PYFA Pyridam Farma Tbk 
52 SIDO Industri Jamu dan Faarmasi Sido Muncul Tbk 
53 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
54 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
55 TCID Mandom Indonesia Tbk 
56 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
57 KDSI Kadawung Setia Industrial Tbk 
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4.2. Analisis Data 
4.2.1. Statistik Deskriptif 
Deskripsi data digunakan untuk memberikan gambaran mengenai data 
yang diperoleh dari hasil penelitian. Deskripsi data ini meliputi nilai minimum, 
nilai maximum, mean dan standar deviasi. Hasil perhitungan deskripsi data 












    Sumber : Hasil Pengolahan data dengan SPSS, 2016 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif dapat diketahui bahwa 
variabel intellectual capital yang diukur dengan menggunakan VAIC
TM
 yang 
menyediakan informasi tentang pembentukkan nilai efisiensi aktiva berwujud dan 
tidak berwujud dalam sebuah perusahaan. Nilai VAIC
TM
 beserta ketiga komponen 
utama yang menyusun intellectual capital, yaitu value added capital employed 
(VACA), value added human capital (VAHU), dan structural capital value added 
(STVA) mempunyai rata-rata sebesar 5,657 dengan standar deviasi 3,710. 
 Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar deviasi, berarti bahwa 
sebaran data nilai modal intelektual adalah baik. Dengan indeks maksimum 
intellectual capital untuk setiap sampel sebesar 9,603 terdapat pada perusahaan 
Indal Aluminium Industry Tbk (INAI) periode 2014, yang dikarenakan pada 
periode tersebut Indal Aluminium Industry Tbk (INAI) memperoleh pendapatan 
atau value added yang tinggi, sementara pengeluaran bagi karyawan cukup renah, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa pemanfaatan modal intelektual telah optimal 
dan efektif dalam perusahaan.  
Disisi lain nilai statistik minimum sebesar -7,652 terdapat pada 
perusahaan Industri Jamu dan Faarmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) periode 2015, 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Ln_IC 171 -7.652 9.603 5.65747 3.710429 
Ln_Arus Kas 171 12.097 20.888 18.25076 1.794920 
Relevansi Nilai 171 2.4930 3.1780 2.871667 .2851239 
Valid N (listwise) 171     
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hal tersebut disebabkan karena pada periode tersebut Industri Jamu dan Faarmasi 
Sido Muncul Tbk (SIDO) memperoleh pendapatan yang rendah, dengan biaya 
pengeluaran bagi karyawan yang cukup tinggi, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
pemanfaatan modal intelektual perusahaan belum optimal dan efektif. 
Variabel arus kas diukur dari penjumlahan total aktivitas operasi, 
aktivitas investasi, aktivitas pendanaan dan kas dan setara kas awal tahun. Nilai 
rata-rata perubahan variabel arus kas perusahaan sampel tahun 2013-2015 sebesar 
18,250, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel 
selama tahun 2013-2015 memiliki kenaikkan arus kas dari total aktivitas operasi, 
aktivitas investasi, aktivitas pendanaan dan kas dan setara kas awal tahun sebesar 
18,250. Nilai maksimum perubahan variabel arus kas sebesar 20,888 yang terjadi 
pada perusahaan Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) periode 2013, 
sementara nilai minimum dari perubahan variabel arus kas sebesar 12,097 terjadi 
pada perusahaan Mandom Indonesia Tbk (TCID) periode 2014.  
Variabel relevansi informasi akuntansi yang diukur menggunakan R
2 
dari 
hasil regresi yang dilakukan sebelumnya memiliki rata-rata 2,871. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba sebesar 2,871 dari 
rata-rata tertimbang jumlah saham, dengan variasi simpangan baku yang lebar, 
yaitu nilai minimum 2,493 yang dimiliki oleh perusahaan yang ada di tahun 2014 
dan nilai maksimum 3,178 yang dimiliki oleh perusahaan yang ada di tahun 2013. 
Hasil statistik deskriptif ini menunjukkan bahwa relevansi nilai informasi 
akuntansi pada seluruh perusahan mengalami fluktuasi ada yang mengalami 
kenaikan namun ada juga yang mengalami penurunan selama periode penelitian 
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2013 – 2015, sehingga dapat diartikan bahwa besarnya pertumbuhan tidak cukup 
merata bagi semua perusahaan. 
 
4.2.2. Pengujian Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan uji regresi, peneliti harus memastikan bahwa uji 
regresi yang dilakukan adalah bebas dari uji asumsi klasik yang dilihat dari tabel 
sebagai syarat uji regresi linier tersebut. Peneliti harus melakukan uji asumsi 
klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji 
heterokedastisitas. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui apakah 
data dari masing-masing variabel memiliki distribusi normal. Model regresi yang 
baik adalah distribusi data normal atau mendekati normal. Pengujian normalitas 
dilakukan untuk masing-masing variabel. Untuk menguji data dalam penelitian ini 
digunakan uji Kolmogrov Smirnov Z. Uji normalitas sebaran data dapat dilihat 
pada nilai signifikan atau probabilitas, jika p-value > 0,05 maka data berdistribusi 
normal. Tabel di bawah ini menunjukkan hasil dari uji normalitas sebagai berikut: 
Tabel 4.4 






Unstandardized Residual 2,761 0,062 Data terdistribusi 
normal 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016  
Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogrov Smirnov diperoleh 
signifikansi unstandardized residual sebesar 0,062 > 0,05. Sehingga dapat diambil 
kesimpulan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal. 
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Sedangkan digambarkan secara grafik akan membentuk grafik seperti gambar di 
bawah ini. 
Gambar 4.1  




Berdasarkan gambar 4.1 diatas diketahui bahwa data menyebar di sekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau grafik histogramnya 
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi 
normalitas. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah ada korelasi di 
antara variabel independen yang satu dengan yang lainnya. Metode untuk menguji 
adanya multikolinieritas dapat dilihat pada Tolerance Value (TV) atau Variance 
Inflation Factor (VIF). Multikolinearitas terjadi jika TV < 0,10 dan nilai VIF > 







Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan  
Ln_IC 0,998 1,002 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
Ln_Arus Kas 0,998 1,002 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016 
Dari hasil analisis seperti disajikan Tabel 4.5 menunjukkan bahwa semua 
variabel independen memiliki Tolerance lebih dari 0,1 dan semua variabel 
independen memiliki nilai VIF kurang dari 10. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi korelasi antar variabel independen sehingga 
model regresi ini tidak ada masalah multikolinieritas. 
3. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Penelitian ini, pengujian untuk mendeteksi ada 
tidaknya autokorelasi dapat dilihat dari nilai durbin watson. Tabel di bawah ini 
menunjukkan hasil dari uji autokorelasi sebagai berikut. 
 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Autokorelasi 





a. Predictors: (Constant), Ln_Arus Kas, Ln_IC 
b. Dependent Variable: Relevansi Nilai   
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016 
Tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson (dW) sebesar 2,090 
terletak diantara nilai batas atas (dU) yaitu 1,773 dengan 4-dU sebesar 2,227. Hal 
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tersebut menunjukkan bahwa dalam model regresi tidak terjadi autokorelasi antara 
variabel independen. 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah model regresi terjadi 
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Dalam 
penelitian ini untuk mengetahui adanya heterokedastisitas menggunakan uji 
Gletser. Ketentuan dalam uji gletser yaitu jika probabilitas < 0,05 maka terjadi 
heterokedastisitas dan jika probabilitas > 0,05 maka tidak terjadi 
heterokedastisitas. Tabel di bawah ini menunjukkan pengujian uji 
heterokedastisitas sebagai berikut. 
 
Tabel 4.7 




Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 3.164 .224  14.149 .000 
Ln_IC .001 .006 .018 .236 .814 
Ln_Arus Kas -.016 .012 -.101 -1.318 .189 
a. Dependent Variable: Relevansi Nilai 
 
Dari hasil perhitungan pada tabel 4.7 tersebut diketahui nilai signifikansi 
0,814; 0,189 dari masing-masing variabel independen lebih besar dari 0,05 maka 
menunjukkan tidak terjadi gejala heterokedastisitas. Selain itu untuk mengetahui 
ada tidaknya gejala heteroskedastisitas dapat dilihat melalui grafik scatterplot 




Gambar 4.2.  




Berdasarkan gambar 4.2 tersebut diatas diketahui bahwa tidak ada pola 
yang jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, 
maka tidak terjadi heterokedastisitas. 
 
4.2.3. Analisis Regresi Linier Berganda  
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua 
atau lebih variabel independen (variabel X) terhadap variabel dependen (variabel 
Y) dengan skala pengukuran interval atau rasio dalam suatu persamaan linier. 
Hasil perhitungan regresi dari print out SPSS versi 20.0 diperoleh sebagai berikut. 
Tabel 4.8 
Rekapitulasi Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Variabel Koefisien Standar eror 
(Constant) 3,164  
Ln_IC 0,002 0,006 
Ln_Arus Kas -0,016 0,012 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016 
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Berdasarkan hasil analisis tersebut diatas, maka model persamaan regresi 
linier berganda yang dapat disusun sebagai berikut : 
Y = 3,164 +  0,002 X1 – 0,016 X2  + e 
Persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut : 
1. Dari hasil uji hipotesis menunjukkan besarnya nilai konstanta dengan 
parameter positif sebesar 3,164. Hal ini menunjukkan bahwa tanpa adanya 
intellectual capital dan arus kas maka relevansi nilai informasi akuntansi 
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2013-2015 akan mengalami 
peningkatan. 
2. Dari persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel 
intellectual capital dengan parameter positif sebesar 0,002. Maka setiap 
peningkatan intellectual capital 1 kali maka akan meningkatkan relevansi nilai 
informasi akuntansi perusahaan sebesar 0,001. 
3. Dari persamaan regresi diatas menunjukkan koefisien regresi variabel arus kas 
dengan parameter negatif sebesar 0,016. Maka setiap peningkatan arus kas 1 
kali maka akan menurunkan relevansi nilai informasi akuntansi perusahaan 
sebesar 0,016. 
 
4.2.4. Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 
Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara 
bersama-sama terhadap variabel terikat dan untuk mengetahui model regresi yang 
digunakan sehat atau tidak (goodness of fit). Hasil analisis uji F dapat diketahui 




Hasil Uji F 
Nilai F hitung Nilai F table Asymp. Sig. (2-tailed) Keterangan  
8,885 3,05 0,000 Signifikan  
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016  
Dari tabel 4.9 di atas diketahui nilai F hitung sebesar 8,885 lebih besar dari 
F tabel 3,05 dengan probabilitas 0,000 lebih kecil dari nilai signifikan 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara bersama-sama antara 
variabel independen yang meliputi intellectual capital dan arus kas terhadap 
variabel dependen yaitu nilai relevansi informasi akuntansi. Dari hasil uji F 
tersebut juga dapat diketahui bahwa model regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini fit (goodness of fit). 
2. Koefisien Determinasi (R²) 
Koefisien Determinasi (R Square) pada nantinya mengukur seberapa 
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara 0-1. Nilai R
2
 yang mendekati 1 berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel.   
Tabel 4.10 





Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .228 .214 .1853172 
a. Predictors: (Constant), Ln_Arus Kas, Ln_IC 
b. Dependent Variable: Relevansi Nilai 




Berdasarkan hasil analisis diperoleh nilai R² sebesar 0,214 atau sebesar 
21,4% variasi dari variabel intellectual capital dan arus kas mempengaruhi 
nrelevansi nila informasi akuntansi perusahaan. Sedangkan sisanya sebesar 78,6% 
dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 
4.2.5. Pengujian Hipotesis (Uji t)  
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
bebas secara individual dalam menerangkan variasi variabel terikat. Hasil analisis 
uji t dapat diketahui pada tabel berikut ini. 
Tabel 4.11 
Hasil Uji t 
Variabel T Sig. Keterangan 
Intellectual Capital 2,492 0,017 Signifikan 
Arus Kas -2,602 0,003 Signifikan 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2016 
Hasil analisis seperti pada tabel 4.10 diketahui bahwa hipotesis pertama 
(H1) menyatakan terdapat pengaruh antara Intellectual Capital terhadap Relevansi 
informasi akuntansi berdasarkan IFRS. Hipotesis ini diterima karena hasil 
pengujian menunjukkan nilai t hitung 2,492 lebih besar dari t tabel sebesar 1,974 
dengan probabilitas 0,017 lebih kecil dari 0,05. Sehingga terdapat pengaruh antara 
Intellectual Capital terhadap relevansi nilai informasi akuntansi berdasarkan IFRS 
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2013-2015. 
Sedangkan nilai t hitung untuk variabel arus kas sebesar -2,602 lebih besar 
dari t tabel sebesar -1,974 dengan probabilitas 0,003 lebih kecil dari 0,05; maka 
H2 diterima dan Ho ditolak. Sehingga dapat diartikan bahwa Terdapat pengaruh 
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antara Arus Kas terhadap relevansi nilai informasi akuntansi berdasarkan IFRS 
perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2013-2015. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
Dalam penelitian ini dilakukan pengujian pengaruh antara struktur aktiva, 
profitabilitas, ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal 
perusahaan.  
 
4.3.1. Pengaruh Intellectual Capital dengan Relevansi Nilai Informasi 
Akuntansi 
Perusahaan memerlukan segala informasi yang relevan mengenai aset 
berwujud dan juga aset tidak berwujud untuk mengungkapkan hasil dari kinerja 
perusahaan. Menurut Totanan (2004) sebuah perusahaan akan memiliki kinerja 
yang berbeda pada pengelolaan orang yang berbeda, artinya manusia yang 
berbeda dalam mengelola aset yang sama akan menghasilkan nilai tambah yang 
berbeda. Pengakuan mengenai pengaruh intellectual capital dalam menciptakan 
nilai perusahaan dan keunggulan kompetitif telah meningkat. 
Intellectual Capital dalam penelitian ini mempunyai koefisien regresi 
yang bertanda positif 0,002 dengan Thitung lebih besar dari Ttabel 2,492 > 1,974 dan 
tingkat signifikansi 0,017 < 0,05 yang berarti intellectual capital mempunyai 
pengaruh positif terhadap relevansi informasi akuntansi. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hayati (2015) dalam penelitiannya bahwa 
intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap relevansi nilai 
informasi akuntansi berdasarkan IFRS. Nilai koefisien regresi bernilai positif, hal 
ini dapat diartikan bahwa semakin besar nilai intellectual capital perusahaan maka 
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semakin meningkatkan relevansi nilai informasi akuntansi perusahaan, begitu pula 
sebaliknya semakin kecil nilai intellectual capital perusahaan maka semakin 
menurunkan relevansi nilai informasi akuntansi perusahaan.  
Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan 
Hesameilita (2012) yang menguji modal intelektual apakah mempunyai relevansi 
nilai informasi akuntansi. Hasil penelitian ini menunjukkan modal intelektual 
mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham dimana modal intelektual 
mempunyai relevansi nilai informasi akuntansi. Investor menggunakan informasi 
modal intelektual dalam menilai perusahaan. 
Modal intelektual secara positif signifikan berpengaruh dan sangat 
berperan penting dalam peningkatan relevansi nilai informasi akuntansi suatu 
perusahaan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingkat pendapatan per 
lembar saham dapat meningkat karena pengaruh yang signifikan dari variabel 
modal intelektual. Sehingga perusahaan harus meningkatkan sumber daya 
manusia, membina hubungan baik dan harmonis dengan mitra dan struktur usaha 
perusahaan seperti modal kepandaian yang kompetitif, formula, sistem informasi, 
dan proses rutinitas perusahaan yang mendukung karyawan untuk menghasilkan 
kinerja intelektual yang optimal. 
Menurut Puspitaningtyas (2012) dengan diumumkannya relevansi nilai 
informasi akuntansi bagi investor adalah sangat penting. Hal ini merupakan isu 
yang sangat penting dan menjadi pertimbangan penting dalam membuat 
keputusan investasi, sehingga dapat dikatakan bahwa informasi akuntansi 
bermanfaat (useful) bagi investor. Investor menggunakan informasi efisiensi 
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modal intelektual dalam menilai suatu perusahaan untuk mengambil keputusan 
mereka dalam berinvestasi. 
 
4.3.2. Pengaruh Arus Kas dengan Relevansi Nilai Informasi Akuntansi 
Laporan arus kas memberikan informasi yang berguna tentang 
penerimaan dan pengeluaran kas selama periode pelaporan. Arus kas digunakan 
sebagai acuan yang dapat digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dan setara kas serta dapat digunakan untuk menilai kebutuhan 
perusahaan. 
Arus kas dalam penelitian ini mempunyai parameter koefisien regresi 
yang bertanda negatif sebesar 0,016 dengan Thitung lebih besar dari Ttabel sebesar -
2,602 > -1,974 dan tingkat signifikansi 0,003 < 0,05 yang berarti bahwa arus kas 
mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap relevansi nilai informasi 
akuntansi. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Uno 
dkk (2014) yang menguji tentang pengaruh arus kas operasi terhadap relevansi 
nilai. Hasil penelitian menunjukkan arus kas operasi tidak ada pengaruh signifikan 
terhadap relevansi nilai. 
Semakin tinggi nilai arus kas akan berpengaruh pada penurunan relevansi 
nilai informasi akuntansi begitu sebaliknya. Pengaruh negatif arus kas terhadap 
relevansi nilai informasi akuntansi dalam penelitian ini disebabkan perusahaan 
belum dapat mengelola dengan baik dana keuangan dari penerimaan dan 




Dari hasil penelitian yang telah dilakukan yang berjudul “Pengaruh 
Intellectual Capital dan Arus Kas Terhadap Relevansi Nilai Informasi Akuntansi 
Berdasarkan IFRS” (Studi pada Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015). 
Penelitian ini menggunakan metode Analisis Regresi Linier Berganda, dari 
pembahasan yang telah diuraikan diatas berdasarkan data penulis peroleh dari 
sebagaimana yang telah dibahas maka dan disimpulkan sebagai berikut: 
1. Terdapat pengaruh antara intellectual capital terhadap relevansi nilai 
informasi akuntansi berdasarkan IFRS. Dengan nilai signifikasi (0,017 < 
0,05) dan t-hitung > t-tabel (2,492 > 1,974 ). 
2. Terdapat pengaruh antara arus kas terhadap relevansi informasi akuntansi 
berdasarkan IFRS. Dengan nilai signifikasi (0,003 < 0,05) dan t-hitung > t-
tabel (-2,602 > -1,974). 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Hasil penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan diantaranya 
sebagai berikut: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan kurun waktu tiga tahun sehingga data 
yang digunakan kurang dapat mencerminkan kondisi dalam jangka panjang. 
2. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahan yang terdaftar di BEI saja 
sehingga kurang dapat mewakili kondisi perusahaan secara keseluruhan 
dengan jumlah sampel penelitian yang cukup sedikit. 
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3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel intellectual capital dan 
arus kas memberikan variasi berpengaruh hanya sebesar 28,6% terhadap 
relevansi nilai informasi akuntansi sehingga perlu dianalisis faktor-faktor 
lain yang dapat memengaruhi relevansi nilai informasi akuntansi. 
 
5.3 Saran  
Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah dikemukakan, 
maka dapat diberikan beberapa saran sebagai berikut : 
1. Bagi Perusahaan yang Terdaftar di BEI 
a. Pada manajemen perusahaan khususnya pada perusahaan yang berbasis 
pengetahuan, perlu menyajikan IC dalam laporan keuangannya 
mengingat pentingnya IC sebagai alat untuk meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan agar terus dapat berkompetisi. 
b. Manajemen perusahaan juga disarankan untuk meningkatkan biaya 
karyawan (total expenditure on employee). Pengeluaran ini bisa 
difokuskan kepada penyelenggaraan pelatihan untuk pengembangan 
keahlian karyawan, selain itu perlu diberikan bonus bagi karyawan 
yang memiliki kinerja paling baik untuk memotivasi karyawan. 
c. Sebaiknya manajemen perusahaan lebih banyak menggunakan dana 
dari dalam terlebih dahulu baru menggunakan dana dari luar. Hal ini 
Karena terlalu banyak risiko yang harus dipikul oleh perusahaan 




d. Perusahaan dapat lebih menerapkan keterbukaan. Hal yang sangat 
mendasar bagi perusahaan publik adalah keterbukaan, sehingga laporan 
keuangan yang dibuat hendaknya disesuaikan dengan kondisi yang ada, 
sehingga para investor dan calon investor mendapat informasi yang 
akurat. 
2. Bagi Investor  
Bagi para investor khususnya yang ingin berinvestasi dalam instrumen 
saham, sebaiknya perlu memperhatikan relevansi nilai informasi akuntansi terkait 
intellectual capital dan arus kas. Sebab, dalam penelitian ini telah dibuktikan 
bahwa kedua variabel tersebut merupakan acuan yang paling tepat untuk dapat 
digunakan oleh investor dalam menentukan strategi investasinya. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya 
a. Disarankan untuk menambahkan variabel lain yang turut 
mempengaruhi relevansi nilai informasi akuntansi seperti Total Asset 
Turn Over, Debt to Total Asset, Quick Ratio, Return On Investment, 
dan Net Profit Margin. 
b. Disamping itu, dalam penelitian yang selanjutnya diharapkan dapat 
menggunakan data dengan periode rentang waktu penelitian yang lebih 
panjang dan dapat menggunakan sampel perusahaan yang lebih banyak, 
agar mendapat hasil yang akurat.  
c. Selain itu, penelitian berikutnya dapat menggunakan sampel dari 
industri selain perusahaan yang terdaftar di BEI untuk dapat 
membandingkan hasil penelitian antara perusahaan yang terdaftar di 
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BEI, JII ataupun ISSI. Dengan menggunakan sampel dari industri yang 
lain diharapkan dapat menggeneralisasikan hasil penelitian.  
d. Penelitian selanjutnya disarankan menambah atau mencoba variabel 
kinerja keuangan perusahaan yang lain yang dilihat dari sisi rasio 
rentabilitas yaitu dapat diukur dengan Gross Profit Margin dan Net 
Profit Margin. Ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba operasi usahanya yang murni dan laba bersih 
ditinjau dari pendapatan operasinya. 
e. Pada peneliti selanjutnya disarankan untuk mengembangkan penelitian 
dengan menggunakan alat uji lain seperti balance score card atau path 
analysis. BSC dikembangkan oleh Kaplan dan Norton (2000) yang 
membagi pengukuran modal intelektual menjadi empat fokus, yaitu: 
financial focus, customer focus, process focus, dan learning focus. 
Sedangkan path analysis menggambarkan pola hubungan yang 
mengungkapkan pengaruh seperangkat variabel terhadap variabel 
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Daftar Sampel Penelitian 
No Kode Nama Perusahaan 
1 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
2 SMBR Semen Batu Raja Persero Tbk 
3 SMCB Holcim Tbk 
4 SMGR Semen Gresik Tbk 
5 AMFG Ashimas Flat Glass Tbk 
6 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
7 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
8 LION Lion Metal Works Tbk 
9 LMSH Lionmesh Prima Tbk 
10 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk 
11 BUDI Budi Acid Jaya Tbk 
12 EKAD Ekadharma International Tbk 
13 INCI Intan Wijaya International Tbk 
14 SOBI Sorini Agro Asia Corporindo Tbk 
15 SRSN Indo Acitama Tbk 
16 AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 
17 IGAR Champion Pasific Indonesian Tbk 
18 TRST Trias SentosaTbk 
19 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
20 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
21 ALDO Alkindo Naratama Tbk 
22 ASII Astra International Tbk 
23 INDS Indospring Tbk 
24 AUTO Astra Auto Part Tbk 
25 NIPS Nippres Tbk 
26 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
27 TRIS Trisula International Tbk 
28 JECC Jembo Cable Compant Tbk 
29 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 
30 KBLM Kabelindo Murni Tbk 
31 SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
32 ADES Akhasa Wira International Tbk 
33 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
34 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 
35 DLTA Delta Djakarta Tbk 
36 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
37 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
38 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
39 MYOR Mayora Indah Tbk 




41 SKLT Sekar Laut Tbk 
42 STTP Siantar Top Tbk 
43 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
44 GGRM Gudang Garam Tbk 
45 HMSP Hanjaya Mandala Smpoerna Tbk 
46 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 
47 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
48 KAEF Kimia Farma Tbk 
49 KLBF Kalbe Farma Tbk 
50 MERK Merck Tbk 
51 PYFA Pyridam Farma Tbk 
52 SIDO Industri Jamu dan Faarmasi Sido Muncul Tbk 
53 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
54 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
55 TCID Mandom Indonesia Tbk 
56 UNVR Unilever Indonesia Tbk 






















Tahun Out In VA CE HC SC VACA VAHU STVA VAIC 
1 INTP 2013 19,409,559,000 12,452,394,000 6,957,165,000 22,977,687,000 362,011,000 6,595,154,000 0.303 19.218 0.948 20.469 
2 SMBR 2013 1,241,760,147 770,857,875 470,902,272 2,446,956,754 70,500,368 400,401,904 0.192 6.679 0.850 7.722 
3 SMCB 2013 9,696,273,000 7,458,966 9,688,814,034 8,772,947,000 715,977,000 8,972,837,034 1.104 13.532 0.926 15.563 
4 SMGR 2013 24,626,390,778 16,788,441,063 7,837,949,715 21,803,975,875 1,090,583,473 6,747,366,242 0.359 7.187 0.861 8.407 
5 AMFG 2013 3,282,579 2,730,290 552,289 276,072,700 101,536 450,753 0.002 5.439 0.816 6.257 
6 TOTO 2013 1,729,320,810 1,345,588,318 383,732,492 1,035,650,413 60,527,627 323,204,865 0.371 6.340 0.842 7.553 
7 INAI 2013 660,627,713,821 586,138,233,662 74,489,480,159 126,317,803,126 30,344,099,071 44,145,381,088 0.590 2.455 0.593 3.637 
8 LION 2013 359,564,430,315 225,403,615,362 134,160,814,953 415,784,337,843 49,133,749,877 85,027,065,076 0.323 2.731 0.634 3.687 
9 LMSH 2013 258,264,847,503 232,017,666,695 26,247,180,808 110,468,094,376 6,809,489,601 19,437,691,207 0.238 3.855 0.741 4.833 
10 PICO 2013 684,641,813,690 640,947,472,915 43,694,340,775 215,034,932,281 21,483,912,626 22,210,428,149 0.203 2.034 0.508 2.745 
11 BUDI 2013 2,640,302,000 2,471,349,000 168,953,000 885,121,000 59,056,000 109,897,000 0.191 2.861 0.650 3.702 
12 EKAD 2013 419,451,260,763 333,598,445,287 85,852,815,476 237,707,561,355 28,703,627,307 57,149,188,169 0.361 2.991 0.666 4.018 
13 INCI 2013 96,893,331,354 81,724,001,648 15,169,329,706 126,091,686,236 4,478,514,326 10,690,815,380 0.120 3.387 0.705 4.212 
14 SOBI 2013 1,625,741 1,411,553 214,188 947,427 39,562 174,626 0.226 5.414 0.815 6.455 
15 SRSN 2013 397,859,017 340,757,442 57,101,575 314,375,534 24,434,621 32,666,954 0.182 2.337 0.572 3.091 
16 AKPI 2013 1,681,122,844 1,569,653,269 111,469,575 1,029,336,226 45,052,813 66,416,762 0.108 2.474 0.596 3.178 
17 IGAR 2013 647,541,473 582,023,607 65,517,866 225,742,774 17,075,562 48,442,304 0.290 3.837 0.739 4.867 
18 TRST 2013 2,037,903,291 1,930,775,841 107,127,450 1,709,677,140 34,573,673 72,553,777 0.063 3.099 0.677 3.838 
19 CPIN 2013 25,846,918 21,890,692 3,956,226 9,950,900 504,893 3,451,333 0.398 7.836 0.872 9.106 











21 ALDO 2013 399,868,841,945 349,750,484,182 50,118,357,763 139,883,299,162 16,526,367,450 33,591,990,313 0.358 3.033 0.670 4.061 
22 ASII 2013 205,069 163,748 41,321 106,188 13,047 28,274 0.389 3.167 0.684 4.240 
23 INDS 2013 1,743,249,574 1,463,393,996 279,855,578 1,752,865,614 55,275,520 224,580,058 0.160 5.063 0.802 6.025 
24 AUTO 2013 10,854,216 688,197 10,166,019 9,558,754 497,617 9,668,402 1.064 20.429 0.951 22.444 
25 NIPS 2013 912,465,506 838,179,975 74,285,531 235,945,772 18,575,473 55,710,058 0.315 3.999 0.750 5.064 
26 SMSM 2013 2,467,507,233 1,913,664,273 553,842,960 1,006,799,010 91,149,590 462,693,370 0.550 6.076 0.835 7.462 
27 TRIS 2013 680,648,022,143 562,934,023,141 117,713,999,002 282,306,467,893 53,653,610,918 64,060,388,084 0.417 2.194 0.544 3.155 
28 JECC 2013 1,509,095,576 1,379,228,188 129,867,388 147,660,344 6,194,339 123,673,049 0.880 20.965 0.952 22.797 
29 KBLI 2013 2,573,244,067 2,369,085,051 204,159,016 886,649,700,731 37,625,564 166,533,452 0.000 5.426 0.816 6.242 
30 KBLM 2013 1,032,916,416 980,476,660 52,439,756 269,664,159,813 12,880,093 39,559,663 0.000 4.071 0.754 4.826 
31 SCCO 2013 3,768,542,676 3,564,310,849 204,231,827 707,611,129 4,343,123 199,888,704 0.289 47.024 0.979 48.292 
32 ADES 2013 518,981,000 373,328,000 145,653,000 264,778,000 85,624,000 60,029,000 0.550 1.701 0.412 2.663 
33 AISA 2013 4,064,750 3,545,017 519,733 2,356,773 70,147 449,586 0.221 7.409 0.865 8.495 
34 CEKA 2013 2,541,082,473 2,380,430,678 160,651,795 528,274,933,918 18,011,494 142,640,301 0.000 8.919 0.888 9.808 
35 DLTA 2013 2,017,098,832 1,603,280,050 413,818,782 676,557,993 61,673,606 352,145,176 0.612 6.710 0.851 8.172 
36 ICBP 2013 25,766,526 21,949,787 3,816,739 13,265,731 838,467 2,978,272 0.288 4.552 0.780 5.620 
37 INDF 2013 59,392,223 52,065,129 7,327,094 38,373,129 2,660,136 4,666,958 0.191 2.754 0.637 3.582 
38 MLBI 2013 3,621,034 1,899,601 1,721,433 987,533 115,928 1,605,505 1.743 14.849 0.933 17.525 
39 MYOR 2013 12,358,331,369 10,680,906,158 1,677,425,211 3,938,760,819 288,962,825 1,388,462,386 0.426 5.805 0.828 7.059 
40 ROTI 2013 1,532,883,351 1,224,741,107 308,142,244 787,337,649,671 97,337,340 210,804,904 0.000 3.166 0.684 3.850 
41 SKLT 2013 568,038,252,485 506,020,586,340 62,017,666,145 139,650,353,636 46,515,612,414 15,502,053,731 0.444 1.333 0.250 2.027 
42 STTP 2013 1,715,840,834 1,536,207,090 179,633,744 694,128,409,113 36,538,411 143,095,333 0.000 4.916 0.797 5.713 
43 ULTJ 2013 3,482,670,708 290,792,806 3,191,877,902 2,015,146,534 137,063,219 3,054,814,683 1.584 23.288 0.957 25.829 
44 GGRM 2013 55,499,043 48,348,594 7,150,449 29,416,271 1,201,271 5,949,178 0.243 5.952 0.832 7.027 





46 WIIM 2013 1,601,071,824 1,324,586,074 276,485,750 781,359,304,525 102,658,932 173,826,818 0.000 2.693 0.629 3.322 
47 DVLA 2013 1,130,005,302 839,846,750 290,158,552 914,702,952 114,401,775 175,756,777 0.317 2.536 0.606 3.459 
48 KAEF 2013 4,392,567,282 3,480,484,141 912,083,141 1,624,354,688 627,696,333 284,386,808 0.562 1.453 0.312 2.326 
49 KLBF 2013 16,074,288,115 12,124,337,176 3,949,950,939 8,499,957,965 135,751,703 3,814,199,236 0.465 29.097 0.966 30.527 
50 MERK 2013 1,201,436,881 817,974,021 383,462,860 512,218,622 148,173,816 235,289,044 0.749 2.588 0.614 3.950 
51 PYFA 2013 195,946,448,594 142,716,426,176 53,230,022,418 93,901,273,216 43,949,010,326 9,281,012,092 0.567 1.211 0.174 1.952 
52 SIDO 2013 2,530,834 1,853,870 676,964 2,625,456 94,306 582,658 0.258 7.178 0.861 8.297 
53 SQBB 2013 429,748,191 231,698,664 198,049,527 347,052,274 9,961,966 188,087,561 0.571 19.881 0.950 21.401 
54 TSPC 2013 7,045,096,289 5,616,677,978 1,428,418,311 3,862,951,854 597,524,384 830,893,927 0.370 2.391 0.582 3.342 
55 TCID 2013 2,043,122,666 1,643,307,068 399,815,598 1,182,990,689 158,703,349 241,112,249 0.338 2.519 0.603 3.460 
56 UNVR 2013 30,800,137 22,264,013 8,536,124 4,254,670 1,391,786 7,144,338 2.006 6.133 0.837 8.976 
57 KDSI 2013 1,398,336,483 1,298,547,550 99,788,933 3,520,088,875 52,613,240 47,175,693 0.028 1.897 0.473 2.398 
58 INTP 
2014 21,231,320 13,688,506 7,542,814 24,784,801 52,445,900 -44,903,086 0.304 0.144 
-
5.953 -5.505 
59 SMBR 2014 13,664,290 10,281,490 3,382,800 27,172,470 2,325,000 1,057,800 0.124 1.455 0.313 1.892 
60 SMCB 
2014 9,490,668 81,206,320 -71,715,652 87,585,920 42,538,000 -114,253,652 
-
0.819 -1.686 1.593 -0.912 
61 SMGR 




2014 37,488,050 30,621,320 6,866,730 31,846,420 8,151,000 -1,284,270 0.216 0.842 
-
0.187 0.871 
63 TOTO 2014 20,721,323 15,962,917 4,758,406 12,311,923 4,480,956 277,450 0.386 1.062 0.058 1.507 
64 INAI 2014 956,577,655 918,321,011 940,104,274 145,842,100 390,179,860 549,924,414 6.446 2.409 0.585 9.440 
65 LION 
























2014 115,902,582 97,017,586 18,884,996 13,711,990 73,984,518 -55,099,522 1.377 0.255 
-
2.918 -1.285 
71 SOBI 2014 25,401,650 22,349,670 3,051,980 1,124,723 1,034,810 2,017,170 2.714 2.949 0.661 6.324 
72 SRSN 2014 476,222,830 418,201,636 58,021,194 328,836,439 27,971,132 30,050,062 0.176 2.074 0.518 2.769 
73 AKPI 








2014 25,445,514 244,472,898 -219,027,384 176,149,318 36,491,936 -255,519,320 
-
1.243 -6.002 1.167 -6.079 
76 CPIN 








2014 494,718,332 445,231,093 49,487,239 159,422,655 212,725,691 -163,238,452 0.310 0.233 
-
3.299 -2.756 
79 ASII 2014 213,327,000 168,600,000 44,727,000 12,032,400 14,505,000 30,222,000 3.717 3.084 0.676 7.476 
80 INDS 
2014 190,223,500 166,520,390 23,703,110 18,283,185 68,444,467 -44,741,357 1.296 0.346 
-
1.888 -0.245 
81 AUTO 2014 130,237,640 113,483,660 16,753,980 101,365,570 5,843,580 10,910,400 0.165 2.867 0.651 3.684 
82 NIPS 












2014 149,560,742 143,390,899 6,169,843 171,355,054 7,146,799 -976,956 0.036 0.863 
-
0.158 0.741 





87 KBLM 2014 919,604,343 880,729,037 38,875,306 290,287,873 11,504,498 27,370,808 0.134 3.379 0.704 4.217 
88 SCCO 2014 373,683,480 35,063,753 338,619,727 814,392,519 48,112,179 290,507,548 0.416 7.038 0.858 8.312 
89 ADES 2014 580,690,000 452,954,000 127,736,000 295,799,000 86,207,000 41,529,000 0.432 1.482 0.325 2.239 
90 AISA 
2014 518,028,100 457,137,000 60,891,100 35,859,360 124,627,000 -63,735,900 1.698 0.489 
-
1.047 1.140 
91 CEKA 2014 37,018,713 3,586,793 33,431,920 537,551,172 17,816,193 15,615,727 0.062 1.876 0.467 2.406 
92 DLTA 
2014 21,355,986 16,955,964 4,400,022 76,447,325 5,991,539 -1,591,517 0.058 0.734 
-
0.362 0.430 
93 ICBP 2014 30,727,237 26,162,970 4,564,267 15,039,947 1,118,193 3,446,074 0.303 4.082 0.755 5.140 
94 INDF 2014 65,014,037 55,330,761 9,683,276 41,228,376 3,224,033 6,459,243 0.235 3.003 0.667 3.905 
95 MLBI 2014 2,988,501 1,804,580 1,183,921 5,537,970 1,055,430 128,491 0.214 1.122 0.109 1.444 
96 MYOR 
2014 142,053,414 13,475,286 128,578,128 41,005,549 200,786,750 -72,208,622 3.136 0.640 
-
0.562 3.214 
97 ROTI 2014 191,981,800 15,117,944 176,863,856 960,122,354 154,923,669 21,940,187 0.184 1.142 0.124 1.450 
98 SKLT 








2014 39,718,812 347,846,543 -308,127,731 226,509,775 115,605,861 -423,733,592 
-
1.360 -2.665 1.375 -2.650 
101 GGRM 2014 65,270,395 56,281,188 8,989,207 33,228,720 1,734,494 7,254,713 0.271 5.183 0.807 6.260 
102 HMSP 2014 80,913,541 63,594,768 17,318,773 13,498,114 3,600,474 13,718,299 1.283 4.810 0.792 6.885 
103 WIIM 
2014 16,695,109 141,686,955 -124,991,846 854,425,098 102,071,979 -227,063,825 
-
0.146 -1.225 1.817 0.446 
104 DVLA 
2014 112,989,592 868,397,527 -755,407,935 962,431,483 151,845,139 -907,253,074 
-
0.785 -4.975 1.201 -4.559 
105 KAEF 
2014 457,785,447 371,301,912 86,483,535 172,107,885 520,817,704 -434,334,169 0.502 0.166 
-
5.022 -4.354 
106 KLBF 2014 174,598,286 131,494,983 43,103,303 98,174,756 16,054,680 27,048,623 0.439 2.685 0.628 3.751 





108 PYFA 2014 222,630,055 172,226,056 50,403,999 965,589,386 48,686,449 1,717,550 0.052 1.035 0.034 1.122 
109 SIDO 
2014 23,156,810 16,368,550 6,788,260 26,346,590 13,008,400 -6,220,140 0.258 0.522 
-
0.916 -0.137 
110 SQBB 2014 509,444,255 278,669,480 230,774,775 368,878,940 106,681,970 124,092,805 0.626 2.163 0.538 3.327 
111 TSPC 












2014 16,309,442 15,142,033 1,167,409 372,032,694 5,716,510 -4,549,101 0.003 0.204 
-
3.897 -3.689 
115 INTP 2015 18,681,380 12,314,049 6,367,331 23,865,950 5,483,710 883,621 0.267 1.161 0.139 1.567 
116 SMBR 
2015 15,813,980 12,189,800 3,624,180 29,493,520 8,238,000 -4,613,820 0.123 0.440 
-
1.273 -0.710 
117 SMCB 2015 98,280,570 90,267,240 8,013,330 8,449,857 4,516,530 3,496,800 0.948 1.774 0.436 3.159 
118 SMGR 2015 31,418,100 21,232,130 10,185,970 27,440,798 1,865,030 8,320,940 0.371 5.462 0.817 6.650 
119 AMFG 2015 374,931,900 319,073,000 55,858,900 33,902,230 9,432,600 46,426,300 1.648 5.922 0.831 8.401 
120 TOTO 
2015 22,958,919 18,000,441 4,958,478 14,915,429 5,632,971 -674,493 0.332 0.880 
-
0.136 1.077 
121 INAI 2015 142,062,760 135,892,160 6,170,600 239,820,902 4,591,918 1,578,682 0.026 1.344 0.256 1.625 
122 LION 2015 409,559,651 346,168,453 63,391,198 454,599,496 49,393,960 13,997,238 0.139 1.283 0.221 1.644 
123 LMSH 2015 178,180,012 16,850,222 161,329,790 112,441,377 58,706,111 102,623,679 1.435 2.748 0.636 4.819 
124 PICO 



















128 SOBI 2015 24,709,860 22,511,810 2,198,050 11,465,160 1,415,160 782,890 0.192 1.553 0.356 2.101 
129 SRSN 2015 537,630,281 484,631,975 52,998,306 340,079,836 32,283,643 20,714,663 0.156 1.642 0.391 2.188 
130 AKPI 












2015 30,287,456 26,771,713 3,515,743 12,561,427 6,473,380 -2,957,637 0.280 0.543 
-
0.841 -0.018 
134 JPFA 2015 25,152,735 22,803,291 2,349,444 6,109,692 1,172,739 1,176,705 0.385 2.003 0.501 2.889 
135 ALDO 2015 538,482,273 482,025,213 56,457,060 170,929,026 24,509,312 31,947,748 0.330 2.303 0.566 3.200 
136 ASII 2015 194,412,000 153,481,000 40,931,000 126,533,000 15,755,000 25,176,000 0.323 2.598 0.615 3.537 
137 INDS 2015 168,043,650 160,194,910 7,848,740 19,190,389 7,435,325 413,415 0.409 1.056 0.053 1.517 
138 AUTO 2015 12,002,118 10,970,817 1,031,301 10,143,426 597,705 433,596 0.102 1.725 0.420 2.248 
139 NIPS 2015 988,861,423 895,537,940 93,323,483 609,002,679 23,914,489 69,408,994 0.153 3.902 0.744 4.799 
140 SMSM 




2015 863,870,378 738,097,333 125,773,045 329,208,076 738,212,965 -612,439,920 0.382 0.170 
-
4.869 -4.317 
142 JECC 2015 166,722,010 158,283,330 8,438,680 367,756,259 7,733,969 704,711 0.023 1.091 0.084 1.198 
143 KBLI 












2015 678,381,000 544,334,000 134,047,000 328,369,000 898,720,000 -764,673,000 0.408 0.149 
-
5.705 -5.147 
147 AISA 2015 60,193,500 53,440,030 6,753,470 39,669,070 1,729,120 5,024,350 0.170 3.906 0.744 4.820 







2015 15,970,775 12,847,877 3,122,898 849,621,481 6,209,214 -3,086,316 0.004 0.503 
-
0.988 -0.482 
150 ICBP 2015 32,438,259 27,066,544 5,371,715 16,386,911 1,268,028 4,103,687 0.328 4.236 0.764 5.328 
151 INDF 2015 65,520,289 57,019,423 8,500,866 43,121,593 3,204,476 5,296,390 0.197 2.653 0.623 3.473 
152 MLBI 




2015 149,960,616 131,301,744 18,658,872 51,944,599 22,539,255 -3,880,383 0.359 0.828 
-
0.208 0.979 
154 ROTI 2015 223,346,497 16,473,381 206,873,116 118,853,490 204,167,040 2,706,076 1.741 1.013 0.013 2.767 
155 SKLT 2015 749,742,417 647,234,932 102,507,485 152,044,668 72,814,264 29,693,221 0.674 1.408 0.290 2.372 
156 STTP 
2015 25,667,339 22,788,612 2,878,727 10,088,094 5,586,735 -2,708,008 0.285 0.515 
-
0.941 -0.140 
157 ULTJ 2015 44,345,846 16,059,784 28,286,062 27,975,056 13,777,553 14,508,509 1.011 2.053 0.513 3.577 
158 GGRM 2015 70,562,635 60,209,624 10,353,011 38,007,909 1,717,736 8,635,275 0.272 6.027 0.834 7.134 
159 HMSP 2015 89,302,662 71,214,026 18,088,636 32,016,060 4,155,992 13,932,644 0.565 4.352 0.770 5.688 
160 WIIM 2015 184,354,923 154,169,560 30,185,363 94,370,898 11,570,400 18,614,963 0.320 2.609 0.617 3.545 
161 DVLA 




2015 492,500,306 399,012,361 93,487,945 186,209,682 596,692,263 -503,204,318 0.502 0.157 
-
5.383 -4.724 
163 KLBF 2015 179,919,601 136,330,938 43,588,663 109,382,859 17,186,618 26,402,045 0.398 2.536 0.606 3.540 
164 MERK 2015 993,845,932 669,438,244 324,407,688 473,543,282 129,283,525 195,124,163 0.685 2.509 0.601 3.796 
165 PYFA 




2015 2,302,410 15,786,490 -13,484,080 25,983,140 1,633,620 -15,117,700 
-
0.519 -8.254 1.121 -7.652 
167 SQBB 2015 53,361,950 32,193,391 21,168,559 35,405,348 13,055,766 8,112,793 0.598 1.621 0.383 2.603 
168 TSPC 





















































1 INTP 2013 5,419,268 -2,005,318 -1,707,042 10,474,126 12,181,034 16.315 
2 SMBR 2013 298,064,307 -138,585,110 1,204,971 542,946,901 703,631,069 20.372 
3 SMCB 2013 2,262,247 -3,007,287 619,229,000 555,785,000 1,174,268,960 20.884 
4 SMGR 2013 6,047,147 -2,675,188 -2,323,950 4,070,492 5,118,501 15.448 
5 AMFG 2013 -551,871,000 -329,214,000 -34,720,000 648,021,000 -267,784,000 19.406 
6 TOTO 2013 320,627,072 -156,296,552 -111,990,048 200,150,537 252,491,009 19.347 
7 INAI 2013 77,754,740 -8,552,504 -71,348,629 4,187,699 2,041,306 14.529 
8 LION 2013 52,556,704 -29,204,752 -20,557,419 202,359,152 205,153,685 19.139 
9 LMSH 2013 13,814,790 -8,975,089 1,470,645 34,442,499 40,752,845 17.523 
10 PICO 2013 -5,967,845 -6,150,934 12,544,311 13,855,899 14,281,431 16.474 
11 BUDI 2013 222,244,000 -216,365,000 -52,227,000 98,726,000 52,378,000 17.774 
12 EKAD 2013 23,212,236 -29,475,171 9,840,851 6,427,674 10,005,590 16.119 
13 INCI 2013 10,276,272 -16,064,713 227,109,141 55,044,575 276,365,275 19.437 
14 SOBI 2013 89,383,000 31,366,000 -107,333,000 10,348,000 23,764,000 16.984 
15 SRSN 2013 37,888,934 -16,008,499 -33,562,305 18,746,821 7,064,951 15.771 
16 AKPI 2013 -24,262,141 -46,026,978 87,208,797 53,591,676 70,511,354 18.071 
17 IGAR 2013 31,571,765 -13,114,620 -52,085,991 50,180,362 16,551,516 16.622 
18 TRST 2013 135,466,939 -204,866,823 64,124,559 44,289,307 39,013,982 17.479 
19 CPIN 2013 2,061,273 2,155,498 220,321,000 954,694,000 1,179,231,771 20.888 
20 JPFA 2013 175,820 -1,547,359 2,152,769 872,441,000 873,222,230 20.588 
21 ALDO 2013 39,652,190 -53,480,536 14,385,882 6,373,711 6,931,247 15.752 











23 INDS 2013 255,755,973 -86,157,240 85,978,090 66,142,222 321,719,045 19.589 
24 AUTO 2013 551,576,000 -765,309,000 1,021,854 634,650,000 421,938,854 19.860 
25 NIPS 2013 -75,416,394 -72,687,715 142,224,349 7,897,393 2,017,633 14.517 
26 SMSM 2013 449,576,533 -206,919,223 -21,294,197 63,108,863 284,471,976 19.466 
27 TRIS 2013 22,942,969 -29,827,239 13,000,601 56,089,462 62,205,793 17.946 
28 JECC 2013 -119,083,783 -52,169,982 148,661,314 28,091,837 5,499,386 15.520 
29 KBLI 2013 -27,123,241 -25,117,474 53,563,912 68,423,723 69,746,920 18.060 
30 KBLM 2013 -106,551,188 -18,878,404 136,711,403 7,320,204 18,602,015 16.739 
31 SCCO 2013 20,804,645 -44,591,916 65,073,398 260,477,920 301,764,047 19.525 
32 ADES 2013 40,102,000 -49,929,000 -6,455,000 39,350,000 23,068,000 16.954 
33 AISA 2013 78,729,000 -117,530,000 252,975,000 102,175,000 316,349,000 19.572 
34 CEKA 2013 19,608,725 230,778,336 -236,323,864 15,549,345 29,612,542 17.204 
35 DLTA 2013 348,712,041 -13,835,698 -191,869,037 290,769,171 433,776,477 19.888 
36 ICBP 2013 1,993,496 -2,378,918 207,792,000 5,361,775 212,768,353 19.176 
37 INDF 2013 6,928,790 -14,401,832 6,790,594 13,220,485 12,538,037 16.344 
38 MLBI 2013 1,181,049 -479,139,000 -655,528,000 99,129,000 -1,034,356,951 20.757 
39 MYOR 2013 987,023,231 -609,978,840 -63,660,670 1,339,570 314,723,291 19.567 
40 ROTI 2013 314,587,624 -521,623,972 268,838,641 37,871,639 99,673,932 18.417 
41 SKLT 2013 26,893,558 -31,821,277 -3,847,898 -22,510,765 -31,286,382 17.259 
42 STTP 2013 58,655,739 -151,623,548 94,984,424 8,304,591 10,321,206 16.150 
43 ULTJ 2013 195,989,263 -68,894,854 -51,359,064 535,889,526 611,624,871 20.232 
44 GGRM 2013 2,472,971 -5,635,456 3,726,626 571,449,000 572,013,141 20.165 
45 HMSP 2013 10,802,179 -1,143,284 -9,406,805 405,186,000 405,438,090 19.820 
46 WIIM 2013 -45,910,615 -88,323,792 -129,080,042 398,224,830 134,910,381 18.720 
47 DVLA 2013 106,931,180 -53,931,973 -41,484,665 292,912,491 304,427,033 19.534 
48 KAEF 2013 253,783,664 -172,809,468 -3,322,166 316,497,879 394,149,909 19.792 
49 KLBF 2013 927,163,654 -882,146,088 -613,320,636 1,829,015 -566,474,055 20.155 





51 PYFA 2013 -5,856,771 -12,687,132 20,767,186 5,343,314 7,566,597 15.839 
52 SIDO 2013 -54,114,000 -193,475,000 1,185,813 410,731,000 164,327,813 18.917 
53 SQBB 2013 153,706,638 -14,144,741 -128,260,601 171,418,363 182,719,659 19.023 
54 TSPC 2013 448,669,480 -182,308,265 -260,370,496 1,651,451 7,642,170 15.849 
55 TCID 2013 253,851,906 -245,211,375 -74,341,891 134,940,399 69,239,039 18.053 
56 UNVR 2013 6,241,679 -1,129,148 -5,121,735 229,690,000 229,680,796 19.252 
57 KDSI 2013 85,343,533 -181,531,740 173,093,813 13,040,119 89,945,725 18.315 
58 INTP 2014 5,344,607 -3,395,834 -3,365,099 12,595,187 11,178,861 16.230 
59 SMBR 2014 305,716,048 -63,108,366 -91,545,959 1,907,397 152,969,120 18.846 
60 SMCB 2014 1,709,438 -2,837,693 96,518,200 37,556,500 132,946,445 18.705 
61 SMGR 2014 -6,245,841 -2,405,892 -2,984,492 4,925,949 -6,710,276 15.719 
62 AMFG 2014 564,250,000 -287,413,000 -34,720,000 86,161,900 328,278,900 19.609 
63 TOTO 2014 307,708,638 -320,001,829 -156,154,760 252,491,009 84,043,058 18.247 
64 INAI 2014 81,915,088 3,406,374 -77,476,452 7,757,396 15,602,406 16.563 
65 LION 2014 61,833,303 -106,585,551 14,474,802 203,587,451 173,310,005 18.971 
66 LMSH 2014 9,999,770 -5,832,558 -2,627,055 41,044,269 42,584,426 17.567 
67 PICO 2014 24,208,903 -2,370,784 -32,322,649 14,281,431 3,796,901 15.150 
68 BUDI 2014 68,190,000 -315,180,000 228,393,000 53,440,000 34,843,000 17.366 
69 EKAD 2014 4,641,305 -12,113,426 10,915,085 9,840,519 13,283,483 16.402 
70 INCI 2014 -7,581,339 -8,507,936 -353,639,546 60,564,745 -309,164,076 19.549 
71 SOBI 2014 -108,220,000 -431,819,000 534,332,000 66,526,000 60,819,000 17.923 
72 SRSN 2014 9,622,985 -16,094,937 21,248,987 8,598,239 23,375,274 16.967 
73 AKPI 2014 374,349,392 -188,384,638 -210,384,146 84,559,425 60,140,033 17.912 
74 IGAR 2014 25,762,820 -5,160,572 -19,585,830 16,563,370 17,579,788 16.682 
75 TRST 2014 236,909,957 -120,182,607 -62,055,896 46,831,446 101,502,900 18.436 
76 CPIN 2014 239,221,000 -3,586,399 2,896,039 1,146,852 239,677,492 19.295 
77 JPFA 2014 1,570,533 -1,588,234 -964,927,000 1,745,963 -963,198,738 20.686 





79 ASII 2014 14,963,000 -9,564,000 -4,046,000 18,555,000 19,908,000 16.807 
80 INDS 2014 65,911,208 255,493,406 -47,409,350 321,719,045 595,714,309 20.205 
81 AUTO 2014 264,565,000 -1,083,844 610,996,000 1,427,322 875,904,478 20.591 
82 NIPS 2014 -18,339,125 -184,922,462 222,099,920 7,305,889 26,144,222 17.079 
83 SMSM 2014 449,864,000 -142,945,000 -326,146,000 94,808,000 75,581,000 18.141 
84 TRIS 2014 51,371,394 -45,316,809 23,624,870 70,133,649 99,813,104 18.419 
85 JECC 2014 42,230,169 9,064,634 -53,383,143 5,499,386 3,411,046 15.043 
86 KBLI 2014 170,079,674 -98,407,718 -97,323,608 60,445,532 34,793,880 17.365 
87 KBLM 2014 5,994,209 -8,190,349 17,813,479 18,602,014 34,219,353 17.348 
88 SCCO 2014 62,171,128 -45,095,056 -178,006,081 294,288,327 133,358,318 18.709 
89 ADES 2014 101,377,000 -61,190,000 -34,139,000 23,068,000 29,116,000 17.187 
90 AISA 2014 353,530,000 -573,564,000 1,101,943 316,590,000 97,657,943 18.397 
91 CEKA 2014 -147,806,952 -25,257,259 171,182,292 29,612,543 27,730,624 17.138 
92 DLTA 2014 164,246,813 -38,031,012 -144,831,127 433,776,477 415,161,151 19.844 
93 ICBP 2014 3,860,843 -1,749,908 -286,458,000 5,378,688 -278,968,377 19.447 
94 INDF 2014 9,269,318 -10,162,607 1,402,739 13,518,710 14,028,160 16.457 
95 MLBI 2014 913,005,000 -442,670,000 -469,895,000 145,511,000 145,951,000 18.799 
96 MYOR 2014 -86,233,938 -81,559,227 52,171,290 18,604,920 -97,016,955 18.390 
97 ROTI 2014 364,975,619 -395,917,648 93,490,563 101,142,256 163,690,790 18.913 
98 SKLT 2014 23,398,218 -21,818,138 -15,867,886 -30,565,358 -44,853,164 17.619 
99 STTP 2014 198,516,135 -230,464,942 30,764,501 10,333,359 9,149,053 16.029 
100 ULTJ 2014 128,022,639 -151,360,410 -99,002,304 611,624,871 489,284,796 20.008 
101 GGRM 2014 1,657,776 -5,069,199 3,466,656 1,175,317 1,230,550 14.023 
102 HMSP 2014 11,103,195 -1,385,548 -10,400,495 657,276,000 656,593,152 20.303 
103 WIIM 2014 44,609,246 -199,511,904 12,387,256 134,910,380 -7,605,022 15.844 
104 DVLA 2014 104,436,317 -55,388,336 -44,356,280 316,700,623 321,392,324 19.588 
105 KAEF 2014 286,309,255 -331,588,423 224,489,526 394,149,909 573,360,267 20.167 





107 MERK 2014 232,826,497 -19,888,538 -139,752,919 184,226,649 257,411,689 19.366 
108 PYFA 2014 1,472,541 -3,154,101 -2,958,656 7,566,596 2,926,380 14.889 
109 SIDO 2014 369,322,000 -423,561,000 -429,988,000 1,348,955 -482,878,045 19.995 
110 SQBB 2014 160,898,696 -913,359,722 -142,810,019 187,672,508 -707,598,537 20.377 
111 TSPC 2014 512,956,089 -392,273,987 -443,480,931 1,792,221 -321,006,608 19.587 
112 TCID 2014 123,551,162 -207,716,751 10,520,338 73,824,541 179,290 12.097 
113 UNVR 2014 6,462,722 -1,006,941 -4,853,509 261,202 863,474 13.669 
114 KDSI 2014 -24,155,490 -55,207,236 56,509,218 90,395,189 67,541,681 18.028 
115 INTP 2015 5,049,117 -2,696,658 -4,993,314 11,256,129 8,615,274 15.969 
116 SMBR 2015 522,628,119 -735,595,349 -95,548,079 1,755,910 -306,759,399 19.542 
117 SMCB 2015 533,786,000 -506,308,000 423,314,000 214,570,000 665,362,000 20.316 
118 SMGR 2015 7,288,586 -5,592,270 -2,658,247 3,964,018 3,002,087 14.915 
119 AMFG 2015 366,837,000 -532,039,000 -34,720,000 1,107,411 -198,814,589 19.108 
120 TOTO 2015 240,629,138 -226,164,865 68,500,696 84,043,058 167,008,027 18.934 
121 INAI 2015 47,011,856 -68,217,585 103,987,856 16,469,279 99,251,406 18.413 
122 LION 2015 59,304,153 -9,009,480 -20,486,754 172,587,451 202,395,370 19.126 
123 LMSH 2015 10,910,801 -9,655,863 -4,801,875 42,978,250 39,431,313 17.490 
124 PICO 2015 59,320,891 -965,958,000 -59,231,369 3,996,901 -961,871,577 20.684 
125 BUDI 2015 96,860,000 -233,195,000 131,382,000 34,885,000 29,932,000 17.214 
126 EKAD 2015 100,935,448 -10,007,610 -54,737,506 13,222,553 49,412,885 17.716 
127 INCI 2015 25,782,575 -7,766,823 50,670,048 43,313,181 111,998,981 18.534 
128 SOBI 2015 28,269,000 -475,634,000 473,479,000 64,160,000 90,274,000 18.318 
129 SRSN 2015 -76,732,543 -14,541,100 81,507,680 23,522,063 13,756,100 16.437 
130 AKPI 2015 -50,796,252 -475,676,773 497,470,388 63,189,157 34,186,520 17.347 
131 IGAR 2015 80,061,208 -305,100,961 -2,922,457 17,659,223 -210,302,987 19.164 
132 TRST 2015 135,020,261 -60,264,732 -104,596,228 102,528,695 72,687,996 18.102 
133 CPIN 2015 1,707,438 -1,869,377 1,108,970 768,493,000 769,440,031 20.461 





135 ALDO 2015 2,204,123 -10,361,348 7,133,427 9,140,876 8,117,078 15.909 
136 ASII 2015 26,290,000 -7,541,000 -13,407,000 20,728,000 26,070,000 17.076 
137 INDS 2015 110,641,662 -47,658,213 -63,718,450 84,727,497 83,992,496 18.246 
138 AUTO 2015 866,768,000 -632,880,000 -534,087,000 1,264,974 -298,934,026 19.516 
139 NIPS 2015 -137,952,161 -419,184,499 205,542,531 33,054,138 -318,539,991 19.579 
140 SMSM 2015 536,111,000 -263,477,000 -226,931,000 75,860,000 121,563,000 18.616 
141 TRIS 2015 61,186,196 -16,108,497 -27,908,339 48,493,081 65,662,441 18.000 
142 JECC 2015 21,550,154 -62,989,733 108,973,451 3,441,046 70,974,918 18.078 
143 KBLI 2015 46,127,980 -129,017,006 65,056,725 26,160,906 8,328,605 15.935 
144 KBLM 2015 24,641,687 -20,249,890 -25,035,728 34,219,353 13,575,422 16.424 
145 SCCO 2015 197,980,124 -27,119,776 60,825,096 116,093,710 347,779,154 19.667 
146 ADES 2015 26,040,000 -140,425,000 109,121,000 29,116,000 23,852,000 16.987 
147 AISA 2015 399,185,000 -1,083,146 55,433,000 1,216,554 454,751,408 19.935 
148 CEKA 2015 168,614,370 -256,810,968 71,304,142 27,712,622 10,820,166 16.197 
149 DLTA 2015 246,625,414 -10,022,026 -156,878,293 415,161,151 494,886,246 20.020 
150 ICBP 2015 3,485,533 -2,047,434 -1,264,853 7,225,802 7,399,048 15.817 
151 INDF 2015 4,213,613 -5,665,905 -140,835,000 14,040,435 -128,246,857 18.669 
152 MLBI 2015 919,232,000 -180,547,000 -539,971,000 145,951,000 344,665,000 19.658 
153 MYOR 2015 233,678,549 -540,613,367 -944,661,855 712,922,612 -538,674,061 20.105 
154 ROTI 2015 555,511,840 -240,459,788 36,943,105 162,584,129 514,579,286 20.059 
155 SKLT 2015 29,666,923 -19,319,546 -15,501,688 -44,801,919 -49,956,230 17.727 
156 STTP 2015 194,843,122 -244,350,415 50,164,482 9,165,691 9,822,880 16.100 
157 ULTJ 2015 669,463,282 -283,394,639 -26,230,857 489,284,795 849,122,581 20.560 
158 GGRM 2015 3,200,820 -2,900,394 -284,510,000 1,240,312 -282,969,262 19.461 
159 HMSP 2015 811,163,000 -4,534,423 5,467,570 -25,572,000 786,524,147 20.483 
160 WIIM 2015 62,869,126 -64,963,191 21,574,646 72,394,978 91,875,559 18.336 
161 DVLA 2015 214,166,823 -38,632,518 -78,114,771 321,856,855 419,276,389 19.854 






163 KLBF 2015 2,456,995 -80,146,078 -861,498,096 1,819,421 -937,367,758 20.659 
164 MERK 2015 203,711,206 160,700,345 -219,760,581 257,411,689 402,062,659 19.812 
165 PYFA 2015 15,699,910 -1,576,102 -13,322,064 2,926,380 3,728,124 15.131 
166 SIDO 2015 432,896,000 -1,320,000 -459,732,000 864,791,000 836,635,000 20.545 
167 SQBB 2015 139,913,445 -15,093,703 -163,036,678 192,780,126 154,563,190 18.856 
168 TSPC 2015 778,361,981 -266,324,532 -298,565,830 1,460,372 214,931,991 19.186 
169 TCID 2015 120,781,612 259,101,689 -260,073,948 95,091,166 214,900,519 19.186 
170 UNVR 2015 6,299,051 -1,429,245 -5,142,332 859,127,000 858,854,474 20.571 

































1 INTP 2013 65,951,540,000,000 3,681,231,699 17,915.618 9.793 22,977,687,000 3,681,231,699 6.242 1.831 23,375.000 10.059 3.178 
2 SMBR 2013 400,401,904,000 9,837,678,500 40.701 3.706 2,446,956,754 9,837,678,500 0.249 -1.391 432.000 6.068 3.178 
3 SMCB 2013 1,336,548,000,000 7,662,900,000 174.418 5.161 8,772,947,000 7,662,900,000 1.145 0.135 2,760.000 7.923 3.178 
4 SMGR 2013 6,920,399,734,000 5,931,520,000 1,166.716 7.062 21,803,975,875 5,931,520,000 3.676 1.302 15,800.000 9.668 3.178 
5 AMFG 2013 450,753,000,000 434,000,000 1,038.601 6.946 276,072,700 434,000,000 0.636 -0.452 7,100.000 8.868 3.178 
6 TOTO 2013 323,204,864,975 495,360,000 652.465 6.481 1,035,650,413 495,360,000 2.091 0.738 3,839.000 8.253 3.178 
7 INAI 2013 11,361,992,726 158,400,000 71.730 4.273 126,317,803,126 158,400,000 797.461 6.681 270.000 5.598 3.178 
8 LION 2013 85,027,065,076 52,016,000 1,634.633 7.399 415,784,337,843 52,016,000 7,993.393 8.986 1,250.000 7.131 3.178 
9 LMSH 2013 19,437,691,207 9,600,000 2,024.760 7.613 110,468,094,376 9,600,000 11,507.093 9.351 730.000 6.593 3.178 
10 PICO 2013 20,989,782,669 568,375,000 36.929 3.609 215,034,932,281 568,375,000 378.333 5.936 161.000 5.081 3.178 
11 BUDI 2013 38,549,000,000 4,098,997,362 9.404 2.241 885,121,000 4,098,997,362 0.216 -1.533 107.000 4.673 3.178 
12 EKAD 2013 51,988,302,824 698,775,000 74.399 4.309 237,707,561,355 698,775,000 340.178 5.829 424.000 6.050 3.178 
13 INCI 2013 10,690,815,380 181,035,556 59.054 4.078 126,091,686,236 181,035,556 696.502 6.546 256.000 5.545 3.178 
14 SOBI 2013 174,626,000,000 925,211,250 188.742 5.240 947,427 925,211,250 0.001 -6.884 1,900.000 7.550 3.178 
15 SRSN 2013 32,666,954,000 6,020,000,000 5.426 1.691 314,375,534 6,020,000,000 0.052 -2.952 50.000 3.912 3.178 
16 AKPI 2013 66,416,762,000 680,000,000 97.672 4.582 1,029,336,226 680,000,000 1.514 0.415 750.000 6.620 3.178 
17 IGAR 2013 48,442,303,122 972,204,500 49.827 3.909 225,742,774 972,204,500 0.232 -1.460 305.000 5.720 3.178 
18 TRST 2013 72,553,777,173 2,808,000,000 25.838 3.252 1,709,677,140 2,808,000,000 0.609 -0.496 311.000 5.740 3.178 
19 CPIN 2013 3,541,333,000,000 16,398,000,000 215.961 5.375 9,950,900 16,398,000,000 0.001 -7.407 3,995.000 8.293 3.178 
20 JPFA 2013 895,947,000,000 10,660,522,910 84.043 4.431 5,245,222 10,660,522,910 0.000 -7.617 1,410.000 7.251 3.178 












22 ASII 2013 27,523,000,000,000 40,483,553,140 679.856 6.522 106,188 40,483,553,140 0.000 -12.851 7,375.000 8.906 3.178 
23 INDS 2013 184,580,057,733 525,000,000 351.581 5.862 1,752,865,614 525,000,000 3.339 1.206 2,160.000 7.678 3.178 
24 AUTO 2013 1,268,604,000,000 4,819,733,000 263.210 5.573 9,558,754 4,819,733,000 0.002 -6.223 4,000.000 8.294 3.178 
25 NIPS 2013 45,584,169,000 720,000,000 63.311 4.148 235,945,772 720,000,000 0.328 -1.116 279.000 5.631 3.178 
26 SMSM 2013 458,595,417,885 1,439,668,860 318.542 5.764 1,006,799,010 1,439,668,860 0.699 -0.358 4,000.000 8.294 3.178 
27 TRIS 2013 64,060,391,084 1,002,598,000 63.894 4.157 282,306,467,893 1,002,598,000 281.575 5.640 400.000 5.991 3.178 
28 JECC 2013 43,435,984,000 151,200,000 287.275 5.660 147,660,344 151,200,000 0.977 -0.024 2,800.000 7.937 3.178 
29 KBLI 2013 105,179,474,227 4,007,235,107 26.247 3.268 886,649,700,731 4,007,235,107 221.262 5.399 169.000 5.130 3.178 
30 KBLM 2013 10,671,148,829 1,120,000,000 9.528 2.254 269,664,159,813 1,120,000,000 240.772 5.484 158.000 5.063 3.178 
31 SCCO 2013 145,158,812,593 205,583,400 706.082 6.560 707,611,129 205,583,400 3.442 1.236 4,280.000 8.362 3.178 
32 ADES 2013 59,194,000,000 589,896,800 100.346 4.609 264,778,000 589,896,800 0.449 -0.801 2,070.000 7.635 3.178 
33 AISA 2013 449,586,000,000 2,926,000,000 153.652 5.035 2,356,773 2,926,000,000 0.001 -7.124 2,060.000 7.630 3.178 
34 CEKA 2013 86,553,141,929 297,500,000 290.935 5.673 528,274,933,918 297,500,000 1,775.714 7.482 703.000 6.555 3.178 
35 DLTA 2013 358,395,988 16,014,181 22.380 3.108 676,557,993 16,014,181 42.247 3.744 350,000.000 12.766 3.178 
36 ICBP 2013 2,966,990,000,000 5,830,954,000 508.834 6.232 13,265,731 5,830,954,000 0.002 -6.086 10,100.000 9.220 3.178 
37 INDF 2013 4,666,958,000,000 8,780,426,500 531.518 6.276 38,373,129 8,780,426,500 0.004 -5.433 7,300.000 8.896 3.178 
38 MLBI 2013 1,576,945,000,000 21,070,000 74,843.142 11.223 987,533 21,070,000 0.047 -3.060 10,900.000 9.297 3.178 
39 MYOR 2013 1,356,073,496,557 894,347,989 1,516.271 7.324 3,938,760,819 894,347,989 4.404 1.483 30,000.000 10.309 3.178 
40 ROTI 2013 210,804,904,162 5,061,800,000 41.646 3.729 787,337,649,671 5,061,800,000 155.545 5.047 1,105.000 7.008 3.178 
41 SKLT 2013 16,597,785,538 690,740,500 24.029 3.179 139,650,353,636 690,740,500 202.175 5.309 170.000 5.136 3.178 
42 STTP 2013 143,095,332,679 1,310,000,000 109.233 4.693 694,128,409,113 1,310,000,000 529.869 6.273 2,500.000 7.824 3.178 
43 ULTJ 2013 436,720,187,873 2,888,382,000 151.199 5.019 2,015,146,534 2,888,382,000 0.698 -0.360 3,930.000 8.276 3.178 
44 GGRM 2013 5,936,204,000,000 1,924,088,000 3,085.204 8.034 29,416,271 1,924,088,000 0.015 -4.181 49,400.000 10.808 3.178 






46 WIIM 2013 175,119,289,578 2,099,873,760 83.395 4.424 781,359,304,525 2,099,873,760 372.098 5.919 740.000 6.607 3.178 
47 DVLA 2013 175,756,777,000 1,120,000,000 156.926 5.056 914,702,952 1,120,000,000 0.817 -0.202 2,030.000 7.616 3.178 
48 KAEF 2013 284,125,432,299 5,554,000,000 51.157 3.935 1,624,354,688 5,554,000,000 0.292 -1.229 900.000 6.802 3.178 
49 KLBF 2013 2,575,522,717,231 46,875,122,110 54.944 4.006 8,499,957,965 46,875,122,110 0.181 -1.707 1,465.000 7.290 3.178 
50 MERK 2013 234,707,739 22,400,000 10.478 2.349 512,218,622 22,400,000 22.867 3.130 199,950.000 12.206 3.178 
51 PYFA 2013 8,499,928,945 535,080,000 15.885 2.765 93,901,273,216 535,080,000 175.490 5.168 146.000 4.984 3.178 
52 SIDO 2013 582,658,000,000 15,000,000,000 38.844 3.660 2,625,456 15,000,000,000 0.000 -8.651 845.000 6.739 3.178 
53 SQBB 2013 199,482,401,000 9,268,000 21,523.781 9.977 347,052,274 9,268,000 37.446 3.623 10,500.000 9.259 3.178 
54 TSPC 2013 829,935,403,086 4,500,000,000 184.430 5.217 3,862,951,854 4,500,000,000 0.858 -0.153 3,170.000 8.061 3.178 
55 TCID 2013 218,297,701,912 201,066,667 1,085.698 6.990 1,182,990,689 201,066,667 5.884 1.772 13,500.000 9.510 3.178 
56 UNVR 2013 5,352,625,000,000 7,630,000,000 701.524 6.553 4,254,670 7,630,000,000 0.001 -7.492 29,250.000 10.284 3.178 
57 KDSI 2013 47,175,692,006 405,000,000 116.483 4.758 3,520,088,875 405,000,000 8.692 2.162 388.000 5.961 3.178 
58 INTP 2014 681,463,600 36,812,316 18.512 2.918 24,784,801 36,812,316 0.673 -0.396 2,192.000 7.693 2.944 
59 SMBR 2014 404,809,598 98,376,785 4.115 1.415 27,172,470 98,376,785 0.276 -1.287 3,500.000 8.161 2.944 
60 SMCB 2014 92,874,600 76,629,000 1.212 0.192 8,758,592 76,629,000 0.114 -2.169 1,530.000 7.333 2.944 
61 SMGR 2014 707,727,600 59,315,200 11.932 2.479 25,002,451 5,931,520 4.215 1.439 1,365.000 7.219 2.944 
62 AMFG 2014 605,163,000 434,000,000 1.394 0.332 31,846,420 4,340,000 7.338 1.993 7,700.000 8.949 2.944 
63 TOTO 2014 38,462,556 990,720,000 0.039 -3.249 12,311,923 990,720,000 0.012 -4.388 4,013.000 8.297 2.944 
64 INAI 2014 331,833,078 316,800,000 1.047 0.046 145,842,103 316,800,000 0.460 -0.776 3,750.000 8.230 2.944 
65 LION 2014 625,764,224 520,160,000 1.203 0.185 443,978,957 520,160,000 0.854 -0.158 1,050.000 6.957 2.944 
66 LMSH 2014 112,760,972 96,000,000 1.175 0.161 115,951,209 96,000,000 1.208 0.189 8,830.000 9.086 2.944 
67 PICO 2014 205,377,907 568,375,000 0.361 -1.018 231,101,202 568,375,000 0.407 -0.900 1,490.000 7.307 2.944 
68 BUDI 2014 435,190,000 40,989,973 10.617 2.362 913,351,000 40,989,973 22.282 3.104 9,400.000 9.148 2.944 






70 INCI 2014 114,865,439 181,035,556 0.634 -0.455 137,119,907 181,035,556 0.757 -0.278 2,350.000 7.762 2.944 
71 SOBI 2014 201,717,000 925,211,250 0.218 -1.523 11,247,230 92,521,125 0.122 -2.107 2,020.000 7.611 2.944 
72 SRSN 2014 300,500,620 60,200,000 4.992 1.608 328,836,439 6,020,000 54.624 4.000 5,000.000 8.517 2.944 
73 AKPI 2014 612,913,730 680,000,000 0.901 -0.104 103,584,565 680,000,000 0.152 -1.882 6,800.000 8.825 2.944 
74 IGAR 2014 761,947,155 972,204,500 0.784 -0.244 263,451,227 972,204,500 0.271 -1.306 2,870.000 7.962 2.944 
75 TRST 2014 633,304,896 28,080,000 22.554 3.116 1,761,493 2,808,000 0.627 -0.466 3,250.000 8.086 2.944 
76 CPIN 2014 210,597,200 163,980,000 1.284 0.250 10,943,289 16,398,000 0.667 -0.404 3,545.000 8.173 2.944 
77 JPFA 2014 55,140,900 10,660,522 5.172 1.643 5,289,994 10,660,522 0.496 -0.701 7,800.000 8.962 2.944 
78 ALDO 2014 28,214,669 5,500,000 5.130 1.635 159,422,655 550,000,000 0.290 -1.238 7,250.000 8.889 2.944 
79 ASII 2014 273,520,000 40,483,553 6.756 1.910 120,324,000 404,835,531 0.297 -1.213 8,575.000 9.057 2.944 
80 INDS 2014 168,587,326 656,249,710 0.257 -1.359 18,283,185 656,249,710 0.028 -3.581 1,300.000 7.170 2.944 
81 AUTO 2014 109,104,000 481,973,300 0.226 -1.486 101,365,570 48,197,330 2.103 0.743 3,600.000 8.189 2.944 
82 NIPS 2014 674,940,360 14,866,666 45.400 3.816 575,894,224 1,486,666 387.373 5.959 6,050.000 8.708 2.944 
83 SMSM 2014 542,028,000 14,396,688 37.649 3.628 11,468,370 14,396,688 0.797 -0.227 4,450.000 8.401 2.944 
84 TRIS 2014 484,427,105 10,437,630 46.412 3.838 309,510,415 10,437,630 29.653 3.390 3,620.000 8.194 2.944 
85 JECC 2014 332,045,300 151,200,000 2.196 0.787 171,355,054 151,200,000 1.133 0.125 2,390.000 7.779 2.944 
86 KBLI 2014 96,415,603 40,072,351 2.406 0.878 940,756,718 40,072,351 23.476 3.156 1,390.000 7.237 2.944 
87 KBLM 2014 273,708,078 11,200,000 24.438 3.196 290,287,873 11,200,000 25.919 3.255 1,470.000 7.293 2.944 
88 SCCO 2014 182,347,242 205,583,400 0.887 -0.120 814,392,519 205,583,400 3.961 1.377 4,000.000 8.294 2.944 
89 ADES 2014 41,579,000 589,896,800 0.070 -2.652 295,799,000 589,896,800 0.501 -0.690 1,375.000 7.226 2.944 
90 AISA 2014 484,284,000 3,218,600 150.464 5.014 35,859,360 32,186,000 1.114 0.108 2,095.000 7.647 2.944 
91 CEKA 2014 568,665,471 2,975,000 191.148 5.253 537,551,172 297,500,000 1.807 0.592 7,550.000 8.929 2.944 
92 DLTA 2014 380,086,736 16,013,181 23.736 3.167 764,473,253 16,013,181 47.740 3.866 2,850.000 7.955 2.944 






94 INDF 2014 63,401,850 87,804,265 0.722 -0.326 41,228,376 87,804,265 0.470 -0.756 7,450.000 8.916 2.944 
95 MLBI 2014 10,783,780 2,107,000 5.118 1.633 55,379,700 21,070,000 2.628 0.966 9,800.000 9.190 2.944 
96 MYOR 2014 529,267,706 894,347,989 0.592 -0.525 41,005,549 894,347,989 0.046 -3.082 2,890.000 7.969 2.944 
97 ROTI 2014 252,857,341 50,618,000 4.995 1.609 960,122,354 50,618,000 18.968 2.943 1,220.000 7.107 2.944 
98 SKLT 2014 24,044,381 690,740,500 0.035 -3.358 153,368,106 690,740,500 0.222 -1.505 3,200.000 8.071 2.944 
99 STTP 2014 167,977,695 11,300,000 14.865 2.699 817,593,813 11,300,000 72.353 4.282 3,055.000 8.025 2.944 
100 ULTJ 2014 374,957,616 28,883,820 12.982 2.564 22,650,977 28,883,820 0.784 -0.243 3,970.000 8.287 2.944 
101 GGRM 2014 72,547,130 19,240,880 3.770 1.327 33,228,720 19,240,880 1.727 0.546 5,100.000 8.537 2.944 
102 HMSP 2014 137,182,990 43,830,000 3.130 1.141 13,498,114 43,830,000 0.308 -1.178 7,294.000 8.895 2.944 
103 WIIM 2014 150,033,454 20,998,730 7.145 1.966 854,425,098 20,998,737 40.689 3.706 5,400.000 8.594 2.944 
104 DVLA 2014 106,757,491 11,200,000 9.532 2.255 962,431,483 11,200,000 85.931 4.454 1,810.000 7.501 2.944 
105 KAEF 2014 344,017,652 5,554,000 61.941 4.126 17,210,788 55,540,000 0.310 -1.172 1,315.000 7.182 2.944 
106 KLBF 2014 276,559,346 46,875,122 5.900 1.775 98,174,756 468,751,221 0.209 -1.563 1,865.000 7.531 2.944 
107 MERK 2014 205,958,418 22,400,000 9.195 2.219 553,690,856 22,400,000 24.718 3.208 1,450.000 7.279 2.944 
108 PYFA 2014 4,211,187 5,350,800 0.787 -0.240 965,589,386 535,080,000 1.805 0.590 1,290.000 7.162 2.944 
109 SIDO 2014 548,742,000 15,000,000 36.583 3.600 2,634,659 15,000,000 0.176 -1.739 5,700.000 8.648 2.944 
110 SQBB 2014 220,106,578 9,268,000 23.749 3.168 368,878,943 9,268,000 39.801 3.684 10,500.000 9.259 2.944 
111 TSPC 2014 738,305,933 45,000,000 16.407 2.798 41,323,389 4,500,000 9.183 2.217 2,320.000 7.749 2.944 
112 TCID 2014 241,447,832 201,066,667 1.201 0.183 12,835,044 201,066,667 0.064 -2.751 1,950.000 7.576 2.944 
113 UNVR 2014 79,276,520 76,300,000 1.039 0.038 47,465,140 76,300,000 0.622 -0.475 3,965.000 8.285 2.944 
114 KDSI 2014 59,575,756 405,000,000 0.147 -1.917 372,032,694 405,000,000 0.919 -0.085 4,000.000 8.294 2.944 
115 INTP 2015 564,457,600 3,681,231 153.334 5.033 23,865,950 36,812,316 0.648 -0.433 1,972.000 7.587 2.493 
116 SMBR 2015 443,414,252 9,837,678 45.073 3.808 29,493,520 98,376,785 0.300 -1.205 4,000.000 8.294 2.493 






118 SMGR 2015 585,092,349 59,315,200 9.864 2.289 27,440,798 59,315,200 0.463 -0.771 10,175.000 9.228 2.493 
119 AMFG 2015 464,263,000 434,000,000 1.070 0.067 33,902,230 434,000,000 0.078 -2.550 6,675.000 8.806 2.493 
120 TOTO 2015 381,573,896 1,032,000 369.742 5.913 14,915,429 103,200,000 0.145 -1.934 6,200.000 8.732 2.493 
121 INAI 2015 571,140,618 316,800,000 1.803 0.589 239,820,902 316,800,000 0.757 -0.278 3,430.000 8.140 2.493 
122 LION 2015 584,518,015 520,160,000 1.124 0.117 454,599,496 520,160,000 0.874 -0.135 9,750.000 9.185 2.493 
123 LMSH 2015 38,071,728 96,000,000 0.397 -0.925 112,441,377 96,000,000 1.171 0.158 5,700.000 8.648 2.493 
124 PICO 2015 17,451,317 568,375,000 0.031 -3.483 247,090,984 568,375,000 0.435 -0.833 1,760.000 7.473 2.493 
125 BUDI 2015 521,250,000 44,989,973 11.586 2.450 11,052,510 4,498,997 2.457 0.899 7,000.000 8.854 2.493 
126 EKAD 2015 663,069,181 698,775,000 0.949 -0.052 291,961,416 698,775,000 0.418 -0.873 4,210.000 8.345 2.493 
127 INCI 2015 19,220,641 181,035,556 0.106 -2.243 154,051,308 181,035,556 0.851 -0.161 2,950.000 7.990 2.493 
128 SOBI 2015 78,289,000 925,211,250 0.085 -2.470 1,146,516 925,211,250 0.001 -6.693 1,900.000 7.550 2.493 
129 SRSN 2015 20,714,663 6,020,000 3.441 1.236 340,079,836 60,200,000 5.649 1.732 5,000.000 8.517 2.493 
130 AKPI 2015 51,138,966 680,000,000 0.075 -2.588 11,075,658 680,000,000 0.016 -4.117 8,900.000 9.094 2.493 
131 IGAR 2015 63,236,346 972,204,500 0.065 -2.733 310,464,258 972,204,500 0.319 -1.141 2,500.000 7.824 2.493 
132 TRST 2015 51,097,812 2,808,000 18.197 2.901 19,569,206 28,080,000 0.697 -0.361 3,030.000 8.016 2.493 
133 CPIN 2015 228,162,800 16,398,000 13.914 2.633 12,561,427 16,398,000 0.766 -0.267 3,590.000 8.186 2.493 
134 JPFA 2015 69,767,700 10,660,522 6.544 1.879 6,109,692 10,660,522 0.573 -0.557 8,000.000 8.987 2.493 
135 ALDO 2015 32,453,914 550,000,000 0.059 -2.830 170,929,026 550,000,000 0.311 -1.169 7,300.000 8.896 2.493 
136 ASII 2015 196,300,000 404,835,531 0.485 -0.724 126,533,000 40,483,553 3.126 1.140 7,250.000 8.889 2.493 
137 INDS 2015 413,420,659 656,249,710 0.630 -0.462 1,919,038 656,249,710 0.003 -5.835 4,440.000 8.398 2.493 
138 AUTO 2015 433,596,000 4,819,733 89.963 4.499 10,143,426 48,197,330 0.210 -1.558 5,900.000 8.683 2.493 
139 NIPS 2015 41,752,147 1,486,666 28.084 3.335 609,002,679 14,866,666 40.964 3.713 1,910.000 7.555 2.493 
140 SMSM 2015 583,717,000 1,439,668 405.453 6.005 1,440,248 14,396,688 0.100 -2.302 4,800.000 8.476 2.493 






142 JECC 2015 849,633,300 151,200,000 5.619 1.726 367,756,259 151,200,000 2.432 0.889 2,100.000 7.650 2.493 
143 KBLI 2015 150,049,026 40,072,351 3.744 1.320 10,273,619 40,072,351 0.256 -1.361 1,450.000 7.279 2.493 
144 KBLM 2015 214,726,434 11,200,000 19.172 2.953 296,475,380 11,200,000 26.471 3.276 1,250.000 7.131 2.493 
145 SCCO 2015 206,056,283 205,583,400 1.002 0.002 922,352,503 205,583,400 4.487 1.501 4,700.000 8.455 2.493 
146 ADES 2015 44,175,000 589,896,800 0.075 -2.592 328,369,000 589,896,800 0.557 -0.586 1,050.000 6.957 2.493 
147 AISA 2015 500,435,000 32,186,000 15.548 2.744 3,966,907 32,186,000 0.123 -2.094 1,185.000 7.077 2.493 
148 CEKA 2015 142,271,353 595,000,000 0.239 -1.431 639,893,514 595,000,000 1.075 0.073 6,900.000 8.839 2.493 
149 DLTA 2015 250,197,742 800,659,050 0.312 -1.163 849,621,481 800,659,050 1.061 0.059 5,400.000 8.594 2.493 
150 ICBP 2015 400,963,400 5,830,954 68.765 4.231 16,386,911 5,830,954 2.810 1.033 1,520.000 7.326 2.493 
151 INDF 2015 496,208,400 87,804,000 5.651 1.732 43,121,593 87,804,200 0.491 -0.711 7,225.000 8.885 2.493 
152 MLBI 2015 675,572,000 21,070,000 32.063 3.468 76,648,000 21,070,000 3.638 1.291 7,850.000 8.968 2.493 
153 MYOR 2015 164,049,476 894,347,898 0.183 -1.696 51,944,599 894,347,898 0.058 -2.846 3,147.000 8.054 2.493 
154 ROTI 2015 378,251,615 50,618,000 7.473 2.011 11,885,349 50,618,000 0.235 -1.449 1,280.000 7.155 2.493 
155 SKLT 2015 27,376,238 690,740,500 0.040 -3.228 152,044,668 690,740,500 0.220 -1.514 3,600.000 8.189 2.493 
156 STTP 2015 232,005,398 13,100,000 17.710 2.874 10,088,094 13,100,000 0.770 -0.261 3,050.000 8.023 2.493 




863,527,500 1,924,088 448.798 6.107 38,007,909 19,240,880 1.975 0.681 6,530.000 
8.784 
2.493 
159 HMSP 2015 139,326,440 4,652,723 29.945 3.399 32,016,060 46,527,230 0.688 -0.374 9,840.000 9.194 2.493 
160 WIIM 2015 17,796,294 20,998,737 0.847 -0.165 943,708,980 20,998,737 44.941 3.805 3,990.000 8.292 2.493 
161 DVLA 2015 144,437,708 1,120,000 128.962 4.860 97,351,733 11,200,000 8.692 2.162 1,235.000 7.119 2.493 
162 KAEF 2015 338,135,061 5,554,000 60.881 4.109 18,620,968 5,554,000 3.353 1.210 1,270.000 7.147 2.493 
163 KLBF 2015 272,088,124 46,875,122 5.805 1.759 10,938,285 46,875,122 0.233 -1.455 1,445.000 7.276 2.493 






165 PYFA 2015 45,549,310 535,080,000 0.085 -2.464 101,222,059 535,080,000 0.189 -1.665 1,150.000 7.048 2.493 
166 SIDO 2015 56,039,900 1,500,000 37.360 3.621 2,598,314 15,000,000 0.173 -1.753 5,000.000 8.517 2.493 
167 SQBB 2015 198,629,905 9,268,000 21.432 3.065 354,053,487 9,268,000 38.202 3.643 10,500.000 9.259 2.493 
168 TSPC 2015 70,711,093 4,500,000 15.714 2.755 43,371,409 45,000,000 0.964 -0.037 1,970.000 7.586 2.493 
169 TCID 2015 583,121,947 201,066,667 2.900 1.065 17,148,714 201,066,667 0.085 -2.462 1,660.000 7.415 2.493 
170 UNVR 2015 782,949,000 7,630,000 102.615 4.631 4,827,360 76,300,000 0.063 -2.760 4,292.000 8.365 2.493 


















Std. Deviation 546.28363392 




Kolmogorov-Smirnov Z 2.761 
Asymp. Sig. (2-tailed) .062 
a. Test distribution is Normal. 











                                      Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
Ln_IC .998 1.002 
Ln_Arus Kas .998 1.002 
a. Dependent Variable: Relevansi Nilai 
 
Hasil Autokorelasi 





a. Predictors: (Constant), Ln_Arus Kas, Ln_IC 









Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 3.164 .224  14.149 .000 
Ln_IC .002 .006 .018 .236 .814 
Ln_Arus Kas -.016 .012 -.101 -1.318 .189 

















Hasil Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Ln_IC 171 -7.652 9.603 5.65747 3.710429 
Ln_Arus Kas 171 12.097 20.888 18.25076 1.794920 
Relevansi Nilai 171 2.4930 3.1780 2.871667 .2851239 
Valid N (listwise) 171     
 
















a. Dependent Variable: Relevansi Nilai 







Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .228 .214 .1853172 
a. Predictors: (Constant), Ln_Arus Kas, Ln_IC 






Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .144 2 .072 8.885 .000
b
 
Residual 13.676 168 .081   
Total 13.820 170    
a. Dependent Variable: Relevansi Nilai 













t Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 3.164 .224  14.149 .000   
Ln_IC .002 .006 .068 2,492 .017 .998 1.002 
Ln_Arus 
Kas 
-.016 .012 -.101 -2,602 .003 .998 1.002 









Model R R Square Adjusted R 
Square 





F Change df1 
1 .155
a








Model R R Square Adjusted R 
Square 





F Change df1 
1 .138
a













Model R R Square Adjusted R 
Square 





F Change df1 
1 .348
a
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